ІCHOE biblioteca managerului financiar IN ABSENTA FORMĂ MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR „Nika-Center” „Elga” Kiev BBK B Cartea tratează principala gamă de probleme ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii în condiții moderne Acesta stabilește baza teoretică pentru managementul fluxului de numerar; se formulează esența, scopul și funcțiile acestui management; sunt luate în considerare sistemele metodologice și instrumentele metodologice ale acesteia, se determină formele de relații dintre fluxurile de numerar ale întreprinderii și diferitele tipuri și segmente ale piețelor de mărfuri și financiare Cartea prezintă metode moderne de elaborare a unei politici de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, caracteristicile mecanismelor de gestionare a acestora în procesul de operare, investiții și activități financiare Cartea este ilustrată pe larg cu diagrame, grafice, tabele și exemple, conține principalii algoritmi de calcul și aparatul de referință necesar Cartea este destinată managerilor și managerilor financiari ai întreprinderilor, profesorilor și studenților universităților economice Toate drepturile rezervate Orice utilizare comercială a textului, designului și denumirii seriei - integral sau parțial - este posibilă numai cu permisiunea scrisă a Editorului Încălcările sunt urmărite penal conform legii Semnat pentru publicare la octombrie Format x / Hartie offset Imprimeul este ridicat Conv cuptor l , Uch -ed l Tiraj de exemplare Ordinul nr Editura „Nika-Center” , Kiev, st Institutskaya, t /f ( ) - - ; e-mail: psyhea@sabbo net, servic @i com ua Certificat al Comisariatului de Stat pentru Informații DK Nr din Compania Elga , Kiev, st Glazunova, / e-mail: elga@svitonline com Certificat Nr din / / Publicarea a fost realizată cu participarea Elkor-MK LLC , Moscova, st Krivorozhskaya, - Licență de publicare ID Nr din Tipărit din folii transparente la Întreprinderea Unitară Federală de Stat „Pechatny Dvor” a Ministerului Federației Ruse pentru Presă, Televiziune și Radiodifuziune și Comunicații de Masă , Sankt Petersburg, pr Chkalovsky, Blank I A B Managementul fluxului de numerar - K : Nika-Center, Elga, - p — (Seria „Biblioteca managerului financiar”; Numărul ) BBK ISBN - - - (Moscova) © I A Blank © Aspect original, design artistic Editura „Nika-Center”, CONŢINUT INTRODUCERE Sectiunea I FUNDAMENTE TEORETICE ȘI METODOLOGICE ALE MANAGEMENTULUI BANILOR CURENTI AI ÎNTREPRINDERII Capitolul Bazele teoretice ale managementului fluxului de numerar Esența economică a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Funcţiile banilor Cifra de afaceri a capitalului Costul capitalului Structura capitalului Amortizarea activelor Tipuri şi mecanism de funcţionare a pieţei financiare Instrumente financiare care deservesc fluxurile de numerar ale întreprinderii Clasificarea fluxurilor de trezorerie ale unei întreprinderi Capitolul Esența și funcțiile managementului banilor , ny curge '■ Esența, scopul și obiectivele managementului fluxului de numerar Funcții și mecanism de gestionare a fluxului de numerar Capitolul Sisteme metodologice pentru asigurarea managementului fluxului de numerar Sistemul informatic de gestiune a fluxului de numerar Sisteme și metode de analiză a fluxului de numerar Sisteme și metode de planificare a fluxului de numerar Sisteme și metode de control al numerarului pârâiele capitolul Metode de estimare a fluxurilor de numerar în timp Metode de estimare a fluxurilor de numerar în condiții inflaționiste Metode de evaluare a lichidității numerarului pârâiele Metode de evaluare a uniformității și sincronismului fluxurilor de numerar Secțiunea II POLITICA DE GESTIONARE A FLUXULUI DE NUMERAR AL ÎNTREPRINDERII Capitolul Esența politicii de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii și succesiunea dezvoltării acesteia Conceptul de politică de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii și cerințe preliminare formarea sa Principii și succesiune de dezvoltare POLITICI DE GESTIONARE A NUMERARULUI Capitolul Abordări metodologice ale dezvoltării unei politici de management al fluxului de numerar al întreprinderii Studiul factorilor care afectează formarea fluxurilor de trezorerie ale întreprinderii Formarea unui sistem de parametri țintă fundal al organizării fluxurilor de numerar ale întreprinderii Evaluarea eficacității celor dezvoltate politici de gestionare a fluxului de numerar patru Secțiunea III GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERARE ÎN PROCESUL DE OPERAȚIONARE DIAPL- JOSTI Capitolul Principii generale ale managementului fluxului de numerar în procesul de exploatare Caracteristicile activităților de exploatare, determinarea naturii fluxurilor sale de numerar - Mecanismul de gestionare a dezactivării operaționale fluxuri blânde ale întreprinderii bazate pe sistemul „relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit” Capitolul Managementul veniturilor din exploatare Esenţa şi tipurile de venituri din exploatare Formarea politicii de prețuri Planificarea veniturilor din exploatare Capitolul Managementul costurilor de operare Esenţa şi tipurile de costuri de exploatare Levier de operare Costul produsului Planificarea costurilor operaționale Capitolul Managementul plății impozitelor Impozitarea sistemului de operare activităţile întreprinderii Formarea politicii fiscale a întreprinderilor Planificare fiscală Secțiunea IV GESTIONAREA DIFERITELOR FLUXURI ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR DE INVESTIȚII- CONDIȚII Capitolul Principii generale ale managementului fluxului de numerar în procesul de activitate investițională Caracteristici ale activității de investiții care determină natura fluxurilor sale de numerar cinci Mecanismul de formare a profitului investițional și a fluxului de numerar net al investițiilor Capitolul Managementul fluxului de numerar în procesul investiției reale Caracteristicile formelor de investiţii reale şi proiecte de investiţii Evaluarea eficacității proiectelor de investiții reale Evaluarea riscului proiectelor de investiţii reale Formarea unui program real de investiții Capitolul Managementul fluxului de numerar în procesul de investiții financiare Caracteristici și forme de implementare investiţiile financiare ale întreprinderii Evaluarea eficacităţii instrumentelor individuale de investiţii financiare Evaluarea riscului financiar individual instrumente de investiţii Formarea unui portofoliu financiar investiţii Secțiunea V - GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERARE ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE STI Capitolul Caracteristicile activității financiare, determinarea naturii fluxurilor sale de numerar Principiile atracției de către întreprindere resurse monetare din surse externe Mecanismul de gestionare a atracției de- Resurse soft bazate pe pârghia financiară Capitolul Estimarea costului elementelor individuale capitalul propriu al întreprinderii Managementul atragerii de capitaluri proprii Capital Politica de dividende Capitolul Estimarea costului elementelor individuale capitalul împrumutat al întreprinderii Managementul atracției bancare împrumut Gestionarea leasingului financiar Gestionare obligațiuni ' Secțiunea VI PLANIFICAREA ŞI OPTIMIZAREA FLUXULUI DE NUMERAR AL ÎNTREPRINDERII Capitolul Elaborarea unui plan de primire și cheltuire a fondurilor Elaborarea unui calendar de plată Capitolul Optimizarea soldului mediu de numerar active Optimizarea cifrei de afaceri de plăți a companiei LITERATURA DISPOZITIV INFORMATIV I Tabele de calcul financiar Multiplicatori de crestere folositi pentru calcularea valorii viitoare a dobânzii compuse Multiplicatorii de reduceri folosiți pentru calcularea valorii actuale a dobânzii compuse Multiplicatori de acumulare de anuitate, utilizați folosit pentru calculele viitoare ale valorii Multiplicatori de reduceri de anuitate utilizați folosit pentru calculele valorii actuale Valorile funcției de distribuție normală probabilități II Algoritmi de bază de gestionare a fluxului de numerar Algoritmi de estimare a valorii numerarului pârâiele Algoritmi de gestionare a fluxurilor totale de trezorerie ale unei intreprinderi Algoritmi de gestionare a fluxului de numerar Kami în procesul de operare a activităților Algoritmi de gestionare a fluxului de numerar Kami în proces de activități de investiții Algoritmi de gestionare a fluxurilor de numerar în procesul de activitate financiară GLOSAR DE GESTIONARE A CACHE-ului Dicţionar terminologic Dicţionar englez-rus al termenilor cei mai des folosiţi INTRODUCERE În ultimii ani, în sistemul de management financiar al unei întreprinderi, se acordă din ce în ce mai multă atenție organizării fluxurilor de numerar, care au un impact semnificativ asupra rezultatelor finale ale activității sale economice În același timp, trebuie remarcat faptul că conceptul fluxului de numerar al unei întreprinderi ca obiect independent al managementului financiar nu a primit încă o reflectare suficientă nu numai în literatura națională, ci și străină despre managementul financiar Acest lucru este dovedit de faptul că în toate manualele fundamentale despre bazele managementului financiar, pregătite de cercetătorii școlilor americane, europene, japoneze și interne, nu există o secțiune independentă privind gestionarea fluxurilor de numerar ale companiilor și firmelor În același timp, fluxurile de numerar ale unei întreprinderi în toate formele și tipurile lor și, în consecință, fluxul de numerar total al acesteia, reprezintă, fără îndoială, cel mai important obiect independent al managementului financiar Acest lucru este determinat de faptul că fluxurile de numerar servesc activității economice a întreprinderii în aproape toate aspectele acesteia Figurat, fluxul de numerar poate fi reprezentat ca un sistem de „circulație financiară” a organismului economic al întreprinderii Fluxurile de numerar organizate eficient ale unei întreprinderi sunt cel mai important simptom al „sănătății sale financiare”, o condiție prealabilă pentru asigurarea unei creșteri durabile și pentru obținerea unor rezultate finale ridicate ale activității sale economice în general Prin urmare, cunoașterea și utilizarea practică a principiilor, mecanismelor și metodelor moderne de gestionare eficientă a fluxului de numerar nouă (în terminologia occidentală - „cash management”) vă permite să asigurați trecerea întreprinderii la o nouă calitate a dezvoltării economice în condițiile pieței Scopul acestei cărți este de a dota managerii și managerii financiari ai întreprinderilor cu un sistem de metode moderne de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi care sunt adecvate unei economii de piață; să promoveze percepția acestora asupra noii ideologii financiare și a culturii manageriale; să se familiarizeze cu tehnologiile și instrumentele moderne utilizate de practica națională și străină în procesul de gestionare a fluxului de numerar Cartea tratează principala gamă de probleme care permit o prezentare cuprinzătoare a conținutului proceselor de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi în condiții moderne și asigură dezvoltarea unor decizii de management eficiente în acest domeniu al managementului financiar ^ evidențiază baza teoretică necesară pentru managementul fluxului de numerar; se formulează esența, scopul și funcțiile acestui management; sunt luate în considerare sistemele metodologice și instrumentele metodologice ale acestuia Cartea prezintă metode moderne de dezvoltare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar pentru o întreprindere; particularitățile mecanismelor de management ale acestora în procesul de operare, investiții și activități financiare; criterii de luare a deciziilor de management eficiente cu privire la toate problemele majore ale organizării fluxului de numerar al unei întreprinderi O atenție considerabilă este acordată în carte problemelor de planificare a volumelor și structurii fluxurilor de numerar, echilibrului și sincronizarii în timp a tipurilor lor individuale Autorul își exprimă speranța că recomandările cuprinse în această carte vor oferi asistență practică în îmbunătățirea eficienței organizării fluxurilor de numerar ale întreprinderilor și vor fi utilizate în procesul de formare a managerilor financiari ai unei noi generații În același timp, autorul își exprimă recunoștința profundă față de Gorozhin A D — conducătorului publicaţiei seria „Biblioteca Managerului Financiar” — pentru iniţiativa pregătirii şi publicării acestei cărţi SECȚIUNEA I TEORETIC ȘI BAZELE METODOLOGICE PENTRU GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERAR AL ÎNTREPRINDERII Capitolul BAZĂ TEORETICĂ PENTRU MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR P ESENȚA ECONOMICĂ A NUMERARULUI FLUXURILE ÎNTREPRINDERILOR Existența aproape tuturor tipurilor de tranzacții financiare generează un anumit flux de numerar sub forma încasării sau cheltuielilor acestora Această mișcare a fondurilor unei întreprinderi funcționale în timp este un proces continuu și este definită de conceptul de „flux de numerar” În stadiul actual, se acordă din ce în ce mai multă atenție gestionării fluxului de numerar al întreprinderii, iar unele progrese au fost deja înregistrate pe această cale Dezvoltarea în continuare a sistemelor și mecanismelor de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi necesită urgent aprofundarea studiilor teoretice ale acestei categorii, care este cea mai importantă pentru managementul financiar, și, în primul rând, o luare în considerare cuprinzătoare a caracteristicilor sale esențiale care o determină? / Anticipând această considerație, observăm că acest studiu unsprezece IN ABSENTA Formă are ca scop utilizarea practică ulterioară a anumitor prevederi teoretice în sistemul de management al fluxului de numerar al anumitor entități de afaceri O astfel de restricție exclude în mod deliberat din domeniul de studiu al teoriei fluxurilor de numerar toate definițiile abstracte ale acestei categorii, caracterizând-o ca o formă de relații socio-economice, precum și trăsăturile formării și fluxului lor, care depășesc domeniul de aplicare a întreprinderii Ținând cont de scopul declarat al studiului, vom formula principalele caracteristici ale fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi ca obiect al managementului financiar, care, în opinia noastră, reflectă cuprinzător aspectele esențiale ale acestei categorii (Fig ) ? Fluxul de numerar ca obiect al managementului financiar al activității economice a întreprinderii Procesul de mișcare a banilor reflectă relațiile monetare ale întreprinderii, care sunt incluse în sfera activităților sale financiare Această legătură între fluxurile de numerar ale unei întreprinderi și sfera activităților sale financiare este subliniată de mulți economiști - conform definiției cea mai răspândită, finanțele întreprinderii sunt un sistem de relații economice asociate cu formarea, distribuirea și utilizarea fondurilor în cursul activităților lor economice Fluxul de numerar al unei întreprinderi reflectă relațiile sale monetare, atât externe, cât și interne Externe ar trebui să includă relațiile monetare ale întreprinderii cu bugetele de toate nivelurile și fondurile extrabugetare; cu participanții direcți și cu instituțiile de infrastructură a pieței financiare (bănci comerciale, burse de valori și valute, companii de asigurări, fonduri și companii de investiții etc ); cu parteneri operaționali și instituții de infrastructură a pieței de mărfuri (furnizori de materii prime și materiale, vânzători de active fixe și necorporale, cumpărători de produse finite, burse de mărfuri etc ); cu organismele de infrastructură de producție (întreprinderi de transport, instituții de comunicații etc ); cu alte entități comerciale Secţiunea I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Figura Principalele caracteristici esențiale ale fluxului de numerar al întreprinderii ca obiect al managementului Intern ar trebui să includă relațiile monetare dintre societate-mamă și filiale; între diferite diviziuni structurale („centre de responsabilitate”); o întreprindere cu fondatorii săi (acţionarii), cu personal etc IN ABSENTA Formă Sistemul principalelor forme de relații monetare ale întreprinderii este prezentat în fig Figura Caracteristicile principalelor forme de relații monetare externe și interne ale întreprinderii în procesul activităților sale financiare Prin medierea relaţiilor monetare cuprinse în sfera finanţelor întreprinderii, fluxul de numerar face obiectul gestiunii financiare a acesteia în procesul activităţii economice paisprezece Secţiunea I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces direct legat de funcționarea banilor și a sistemului monetar al țării Conținutul fluxului de numerar al întreprinderii este mișcarea unui tip special al activelor sale - bani și înlocuitorii acestora Banii sunt unul dintre cele mai importante elemente ale oricărui sistem economic și reflectă în mare măsură caracteristicile naționale ale dezvoltării economiei țărilor individuale Aceste trăsături se manifestă în forma specifică a monedei naționale alese, tipurile de valută străină permise pentru circulație într-o anumită țară, politica de emitere (sau monetară) a unui stat dat, raportul dintre circulația monetară în numerar și fără numerar în țara, amploarea și caracteristicile utilizării instrumentelor financiare individuale care mediază relațiile monetare întreprinderile, precum și alți parametri care determină natura sistemului monetar al țării Cu alte cuvinte, dacă fluxul de active corporale și necorporale ale unei întreprinderi caracterizează mișcarea soiurilor lor individualizate, a căror amploare și caracteristici funcționale sunt determinate de specificul activităților sale de exploatare, atunci fluxul de numerar este asociat cu mișcarea bani și înlocuitori monetari, care sunt universali pentru toate întreprinderile Forma de organizare a circulației banilor într-o anumită țară, determinată de sistemul său monetar, are un impact semnificativ asupra naturii fluxurilor de numerar ale entităților individuale de afaceri Dacă sistemul monetar actual din țară funcționează normal, acesta permite extinderea și intensificarea semnificativă a fluxurilor de numerar ale întreprinderilor în toate etapele circulației activelor lor monetare și contribuie la utilizarea efectivă a acestor active în toate tipurile de activitate economică Și invers, dacă sistemul monetar al țării este imperfect, aceasta duce la o încetinire a fluxurilor de numerar ale întreprinderilor, la un dezechilibru în tipurile lor individuale în ceea ce privește volumul și timp, ceea ce afectează negativ atât ritmul dezvoltării lor, cât și eficiența acestora activitatea lor economică IN ABSENTA Formă Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces asociat cu formarea, distribuirea și utilizarea capitalului acesteia Baza fluxului de numerar al companiei este mișcarea activelor de numerar deținute de aceasta pe baza dreptului de proprietate, i e capitaluri proprii în numerar În această calitate, capitalul propriu în forma cea mai generalizată este caracterizat ca un stoc de bani acumulat anterior și substituenții acestora la un anumit moment în timp Cu alte cuvinte, fluxul de numerar la o anumită dată poate fi considerat ca o valoare discretă a capitalului în numerar al companiei, caracterizată prin mărimea stocului activelor sale monetare (în consecință, orice modificare a acestei valori discrete în dinamică reflectă natura a fluxului de numerar al companiei în perioada de timp considerată) Gradul ridicat de legătură dintre fluxul de numerar al unei întreprinderi și formarea, distribuirea și utilizarea capitalului acesteia determină necesitatea de a lua în considerare în procesul de gestionare a acestor fluxuri fundamentele teoretice și mecanismele de funcționare a capitalului afacerii individuale entități și, în primul rând, aspecte precum cifra de afaceri a capitalului, costul capitalului, structura capitalului și altele Fluxul de numerar al întreprinderii ca proces care reflectă utilizarea diferitelor forme de credit de către întreprindere Mișcarea fondurilor întreprinderii este indisolubil legată de mișcarea capitalului de împrumut utilizat de aceasta, atrasă să desfășoare activități economice sub formă de împrumut Această legătură se datorează faptului că, în condițiile moderne, creditul este cea mai importantă sursă de satisfacere a cererii întreprinderilor de resurse financiare Indiferent cât de ridicat este nivelul de autofinanțare al activităților de exploatare și investiții ale întreprinderii, entitățile comerciale trebuie să atragă fonduri de credit pentru a asigura o creștere accelerată și a crește rentabilitatea capitalului propriu Creditul este necesar pentru ca întreprinderea să mențină continuitatea circulației fondurilor sale, menținerea procesului de producție și a procesului de vânzare a mărfurilor manufacturate, achiziționând diverse bunuri de capital în cursul activităților de investiții şaisprezece Secţiunea I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Întreprinderea acționează ca utilizator al unui împrumut în diferitele sale forme - bancar, leasing, obligațiuni etc Sub orice formă este atras un împrumut, operațiunile de obținere, deservire și returnare a acestuia formează atât fluxuri de numerar pozitive, cât și negative ale întreprinderii, crescând volumul total al acestora Cu alte cuvinte, creditul atras de întreprindere are un impact activ asupra volumului și structurii fluxurilor de numerar ale întreprinderii, asupra intensității acestora (viteza de circulație a activelor monetare), precum și asupra echilibrului tipurilor lor individuale Gestionarea eficientă a fluxului de numerar al unei întreprinderi necesită cunoașterea caracteristicilor și formelor capitalului de împrumut, a mecanismului de formare a ratei dobânzii pe piața creditului, precum și a specificului organizării sistemului de credit al țării (un set de relații de credit, instituții și instrumente) Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces care caracterizează cifra de afaceri și transformarea activelor individuale ale activelor sale Activele monetare utilizate de întreprindere sunt în continuă mișcare, ceea ce este însoțit de o schimbare constantă a tipurilor și formelor lor Procesul unei astfel de mișcări și transformări constante, caracterizat în teoria economică prin termenul „cifra de afaceri”, se desfășoară sub forma anumitor cicluri recurente Ciclul de rotație a activelor este înțeles ca perioada de finalizare completă a circulației grupurilor și tipurilor lor funcționale individuale, în urma căreia revin la forma lor inițială - active monetare Natura circulației activelor care formează fluxurile de numerar interne și externe ale întreprinderii este ilustrată în fig După cum se poate observa din figură, natura circulației fondurilor întreprinderii avansate în active curente și imobilizate se caracterizează printr-o anumită specificitate, care se reflectă în formarea fluxului de numerar total Ciclul de rulaj al activelor circulante constă din următoarele etape principale: • etapa de transformare a activelor băneşti ale întreprinderii în stocuri de materii prime, semifabricate Această etapă este IN ABSENTA Formă Figura Natura circulației activelor monetare ale unei întreprinderi care formează fluxurile sale de numerar rasterizează procesul de cumpărare a acestor elemente inițiale de muncă necesare începerii producției de produse; • etapa de transformare a stocurilor de materii prime, materiale si semifabricate in stocuri de produse finite Această etapă caracterizează implementarea directă a procesului de producție de la început până la sfârșit La întreprinderile cu un volum mare de produse nefinisate în cadrul procesului de producție în curs, mișcarea acestora poate fi separată într-o etapă independentă separată; • etapa de conversie a stocurilor de produse finite în creanţe Această etapă caracterizează optsprezece Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii fenomenul procesului de vânzare a produselor cu diverse forme de plată ulterioară a acestuia Dacă vânzarea produselor finite se efectuează în numerar (conform sistemului de plată - „bani contra documentelor”), această etapă a circulației activelor circulante în întreprindere este absentă; • etapa de transformare a creanţelor în active monetare Această etapă caracterizează procesul de încasare a creanțelor întreprinderii Astfel, activele circulante aflate în procesul unui ciclu complet al circulației lor sunt transformate în mod constant în tipuri materiale, financiare și monetare Ciclul de rulaj al activelor imobilizate de exploatare constă din următoarele etape principale* • etapa de transformare a activelor monetare în active fixe de producție și imobilizări necorporale Această etapă caracterizează procesul de cumpărare a mijloacelor de muncă adecvate și a altor active de capital care asigură activitățile de producție ale întreprinderii; • etapa transferului treptat a costului mijloacelor fixe de producţie amortizabile şi al activelor necorporale la produsele fabricate Această etapă este direct legată de procesul de producție în derulare; • etapa de conversie a costului de producţie imobilizările şi activele necorporale conţinute în produsele finite în active monetare Această etapă caracterizează procesul de vânzare a produsului finit al întreprinderii Ca parte a ciclului de circulație a activelor imobilizate de exploatare, etapa de constatare a valorii acestora sub formă de creanțe nu este evidențiată ca una independentă (datorită perioadei relativ scurte în ciclul general de circulație a acestui tip de active) Astfel, activele imobilizate aflate în procesul unui ciclu complet al circulației lor sunt transformate în mod constant din active corporale și necorporale în active monetare (trecând printr-o serie de etape intermediare) Rata de transformare a numerarului avansat în active imobilizate este în mare măsură nouăsprezece IN ABSENTA Formă măsura depinde de metodele utilizate de întreprindere pentru a calcula amortizarea acestora Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces care generează un efect economic Capacitatea de a genera un efect economic este una dintre cele mai importante caracteristici ale fluxului de numerar al unei întreprinderi Oriunde sunt utilizate fondurile unei întreprinderi (capitalul său în numerar) - în activitățile sale de exploatare sau investiții, acestea sunt întotdeauna capabile să genereze un efect economic pozitiv, cu condiția să fie utilizate rațional Principala formă a efectului economic generată de fluxurile de numerar ale companiei este „fluxul de numerar net” (diferența dintre volumul total al fluxului de numerar pozitiv și negativ) Nivelul fluxului net de numerar caracterizează capacitatea capitalului în numerar de a oferi un grad diferit de auto-creștere a valorii sale Pe parcursul dezvoltării economice progresive a societății, nivelul mediu al fluxului net de numerar al tuturor entităților comerciale tinde să scadă Această tendință se bazează pe legea scăderii productivității capitalului, care determină o scădere constantă a capitalului marginal, precum și o creștere constantă a concurenței În același timp, în ciuda scăderii nivelului mediu al fluxului net de numerar al întreprinderilor, valoarea sa totală crește constant datorită creșterii volumului de utilizare a fondurilor în activități economice În același timp, creșterea volumului total al fluxului net de numerar în perioada de raportare creează premisele extinderii bazei economice pentru formarea acesteia în perioada următoare Aceste tendințe sunt ilustrate grafic în fig Din graficul de mai sus, se poate observa că extinderea volumului de utilizare a fondurilor și, în consecință, volumul fluxului de numerar total al întreprinderii, determină tendințe diferite în formarea cantității și nivelului fluxului net de numerar (cu o creștere a cantității sale totale, nivelul efectului generat scade) Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Figura Graficul tendințelor în formarea cantității și a nivelului fluxului net de numerar al întreprinderii cu o creștere a volumului de utilizare a fondurilor Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces care reflectă formele și volumele de funcționare a întreprinderii pe piețele de mărfuri și financiare Formarea fluxurilor de numerar de diferite tipuri este indisolubil legată de funcționarea întreprinderii pe piețe specifice Astfel, volumul principal al încasărilor de numerar în cursul activităților de exploatare a întreprinderii este asociat cu vânzarea produselor sale pe piața de mărfuri Principalul volum al banilor cheltuiți pe materii prime, materiale, produse semifabricate, bunuri de capital utilizate în procesul de operare și activități de investiții ale întreprinderii apare și pe piața mărfurilor Pe piața financiară (în diferitele sale segmente), o întreprindere strânge fonduri prin emiterea de acțiuni și obligațiuni, sub formă de credit bancar și alte tipuri de credit, și le cheltuiește pentru deservirea și rambursarea sumei principale a datoriei, achiziționând instrumente de investiții financiare Volumul operațiunilor listate ale întreprinderii pentru atragerea și cheltuirea fondurilor formează atât volumul total, cât și structura specifică a fluxurilor sale de numerar În consecință, intensitatea fluxului de numerar al unei întreprinderi, determinată de perioada de circulație a fondurilor sale în procesul economic, este determinată de astfel de parametri ai dezvoltării piețelor de mărfuri și financiare precum profunzimea segmentelor acestora IN ABSENTA Formă starea cererii și ofertei, nivelul concurenței, amploarea bunurilor și instrumentelor financiare care circulă pe piață, gradul de dezvoltare a infrastructurii pieței și altele Cu alte cuvinte, nivelul de dezvoltare a relațiilor de piață în țară și anumite tipuri de piețe este un factor important în formarea volumului, structurii și intensității fluxurilor de numerar ale entităților individuale de afaceri Fluxul de numerar al întreprinderii ca proces realizat ținând cont de factorul timp Ratele de creștere a volumului fluxurilor de numerar, precum și structura acestora pe tip de activitate a întreprinderii, se formează sub influența semnificativă a factorului timp Funcționarea capitalului monetar în timp este întotdeauna rezultatul alternativei alese de proprietarii săi - de a-l folosi pentru consumul curent al unei anumite cantități de bunuri sau de a-l implica într-un proces economic ulterioară pentru a obține aceste bunuri în cantități mai mari după o anumită perioadă de timp Valoarea economică a bunurilor actuale și viitoare din punctul de vedere al deținătorilor de capital monetar este inegală Teoria economică afirmă că bunurile de astăzi sunt întotdeauna apreciate de individ mai presus de bunurile viitorului Această trăsătură a comportamentului economic al indivizilor în teoria economică se reflectă în termenul „preferință de timp”, a cărui esență este că, în condițiile egale, posibilitățile de consum viitor din poziții economice sunt întotdeauna mai puțin valoroase în comparație cu consumul actual Pentru a depăși acest stereotip al preferinței de timp și pentru a-l determina pe proprietarul capitalului să refuze să-l folosească în scopul consumului curent, este necesar să se prevadă pentru un astfel de refuz o recompensă suficient de semnificativă pentru el Forme alternative de preferință temporală apar în toate etapele funcționării capitalului sub formă de bani În consecință, în fiecare dintre aceste etape, proprietarii de capital se confruntă cu dilema alegerii asociată cu utilizarea acestuia în timp În stadiul acumulării de capital sub forma unui stoc de fonduri, alternativa de preferință de timp determină necesitatea de a alege între actualele Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi prin consumarea veniturilor și economisirea acestuia Dacă mentalitatea individului s-ar limita doar la grijile despre ziua de azi, el nu ar acumula bani economisind o parte din venitul său, ci i-ar cheltui complet doar pentru achiziționarea de bunuri de consum curente Cu toate acestea, majoritatea oamenilor înțeleg că, pe termen lung, oportunitățile de generare a veniturilor pot fi reduse semnificativ din diverse motive În acest sens, ei urmăresc să se asigure în avans beneficii economice în perioada viitoare Fără scopul de a-și asigura consumul viitor, acumularea de capital sub formă de bani și-ar pierde orice sens Așadar, procesul de acumulare a banilor poate fi privit ca rezultat al preferinței de timp cu următoarea alternativă: să consumi imediat toate veniturile primite sau să economisești o anumită parte din acesta pentru a asigura un consum viitor În etapa de utilizare a fondurilor ca resursă de investiții, preferința de timp este asociată cu o alegere alternativă a formelor de investiții diferențiate în timp Între investirea fondurilor și încasarea veniturilor din investiții, decalajul poate fi caracterizat printr-un interval mai mare sau mai mic În consecință, proprietarii de capital se confruntă întotdeauna cu alternativa preferinței de timp - de a alege obiecte de investiții pe termen scurt sau lung (instrumente) pentru activitatea de investiții În etapa de utilizare a numerarului în procesul de operare, alternativa la preferința de timp este alegerea oportunităților pentru realizarea obiectivelor de producție în timp Orice proces de producție este transformarea bunurilor de capital (în combinație cu alți factori de producție) într-un produs economic și necesită o anumită perioadă de timp Modul giratoriu de formare a capitalului ca factor de producție determină necesitatea transformării lui prealabile dintr-o formă monetară în mijloace de producție, materiale, semifabricate și alte bunuri de capital utilizate pentru producerea unor bunuri de consum specifice Complicația procesului de producție prelungește din ce în ce mai mult în timp utilizarea capitalului pentru emiterea de finale IN ABSENTA Formă produs Prin urmare, în acest caz, preferința de timp este asociată cu o alegere alternativă a sferei de investiție a capitalului monetar în industrii complexe și simple din punct de vedere tehnologic, precum și în industrii cu diverse componente sezoniere Astfel, în orice stadiu al funcționării fondurilor apare alternativa preferinței de timp, aceasta necesită întotdeauna o decizie asupra raportului bunurilor de consum generate de aceasta în perioadele curente și viitoare, corespunzătoare intereselor economice ale proprietarilor întreprinderii Alternativa alegerii opțiunii de utilizare a fondurilor în timp este asociată cu o evaluare a oportunităților de consum care apar la diferite intervale ale perioadei viitoare Această evaluare ține cont de valoarea relativă pe care un individ o acordă oportunităților sale de consum în timp Această alegere se face în cadrul „curbei utilizării capitalului în timp”, al cărei grafic (cunoscut în teoria economică ca „graful Hirsch-Leifer”) este prezentat în fig Oportunități de consum imediat Figura Grafic care caracterizează curba oportunităților de utilizare a capitalului monetar în timp Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii În graficul de mai sus, curba XY arată toate combinațiile de posibilă utilizare a fondurilor disponibile în timp pentru consumul curent și viitor (perioada viitoare este limitată la un an) Segmentul OS pe axa orizontală caracterizează posibilitățile alternative de consum curent disponibil pentru o anumită sumă de bani (de la o respingere completă a consumului de curent în punctul O până la utilizarea completă a consumului de curent în punctul Y) În consecință, segmentul OX de pe axa verticală caracterizează posibilitățile potențiale de consum viitor care sunt alternative pentru o anumită sumă de fonduri Posibilitățile specifice ale unui raport alternativ al volumelor de consum curent și viitor în cadrul cantității de capital utilizat în formă monetară sunt demonstrate de punctele A, B, C și D situate pe curba XY Dacă se alege oricare dintre aceste alternative, cantitatea de consum posibil al unui individ într-un an va depăși cantitatea de consum pe care acesta o refuză în anul curent Instrumentul cantitativ pentru eficientizarea utilizării capitalului în timp este „norma preferinței de timp” Determină raportul dintre estimările individuale ale bunurilor de consum ale viitorului și perioadei curente Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: nvp= b-i, PBT unde NVP este rata preferinței de timp, exprimată ca fracție zecimală; PBB este estimarea totală a bunurilor de consum viitoare achiziționate per unitate de numerar disponibil; PBT este evaluarea totală a bunurilor de consum curent achiziționate per unitate de numerar disponibil În forma medie, rata preferinței de timp este de obicei luată la nivelul ratei medii de rentabilitate a capitalului, exprimată ca o rată anuală a dobânzii Din acest punct de vedere, rata anuală a dobânzii IN ABSENTA Formă considerat în procesul de utilizare a banilor drept „prețul timpului” Norma preferinței de timp este individuală Se formează ținând cont de mărimea venitului unei persoane, nivelul actual de consum, caracteristicile de vârstă, saturația pieței de consum cu bunuri și servicii și o serie de alți factori Există o relație directă între durata perioadei de utilizare a fondurilor în procesul economic și rata preferinței de timp Cu cât intervalul de timp al oportunităților amânate de a utiliza fonduri în scopul consumului curent este mai lung, cu atât rata preferinței de timp ar trebui să fie mai mare (valoarea remunerației corespunzătoare a proprietarului capitalului) Creșterea ratei preferinței de timp cu o creștere a intervalului de utilizare a fondurilor caracterizează „rata marginală a preferinței de timp” Odată cu creșterea perioadei de utilizare a fondurilor în procesul economic, rata marginală a preferinței de timp tinde să crească Acest lucru se datorează faptului că individul, celelalte lucruri fiind egale, va considera posibilitățile suplimentare de consum viitor ca fiind din ce în ce mai puțin valoroase față de consumul actual Cu alte cuvinte, fiecare opțiune ulterioară pentru consumul viitor va fi preferată de un individ numai dacă rata marginală a preferinței de timp crește Această tendință poate fi urmărită din datele graficului considerat anterior al curbei de posibilitate pentru utilizarea capitalului monetar în timp (Fig ) Cu cât o persoană urcă mai sus în curba, cu atât trebuie să renunțe la consumul curent pentru a obține aceeași creștere a consumului viitor Panta curbei în orice punct va caracteriza rata marginală de rentabilitate, care, dimpotrivă, scade în timp Utilizarea optimă a fondurilor în timp este caracterizată de un anumit criteriu Acest criteriu se bazează pe o comparație a ratei marginale de preferință în timp (individualizată pentru un anumit proprietar de capital) cu rata marginală Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi cu randamentul capitalului Din punctul de vedere al acestui raport, criteriul de utilizare optimă a capitalului monetar în fiecare interval de timp specific este raportul: MPC > PNVP, unde MAC este venitul marginal al capitalului monetar; PNVP este rata marginală a preferinței de timp Acest criteriu garantează maximizarea bunăstării proprietarilor întreprinderii, dacă scopul utilizării fondurilor este optimizarea distribuției consumului în timp Fluxul de numerar al întreprinderii ca proces realizat luând în considerare factorul de risc Riscul este cea mai importantă caracteristică a tuturor formelor de utilizare a fondurilor în activitatea economică a întreprinderii Purtătorul acestui factor sunt banii în legătură inextricabilă cu caracteristicile lor de resurse economice care generează venituri în procesul de utilizare Nivelul riscului de utilizare a fondurilor este direct dependent de nivelul efectului așteptat al fluxului de numerar (fluxul net de numerar), în special, de nivelul de rentabilitate al operațiunilor individuale de afaceri, formând o scară unică „profitabilitate – risc” în implementarea lor Această scală reflectă parametrii cantitativi medii pe piață ai nivelului de risc utilizarea capitalului în numerar în diverse tipuri de activități comerciale, corespunzând unor parametri specifici ai nivelului de profitabilitate preconizată a acestuia La formarea diferitelor tipuri de fluxuri de numerar asociate cu utilizarea capitalului în numerar pentru a genera venituri în procesul de operare sau investiție, un antreprenor trebuie să-și asume întotdeauna în mod conștient riscuri, măsura cărora o determină independent Factorul de risc este un atribut obiectiv important al formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii și trebuie să trebuie luate în considerare în mod necesar în procesul de gestionare a acestora Fluxul de numerar al unei întreprinderi ca proces realizat ținând cont de factorul de lichiditate Servind procesului de circulație a capitalului în formă monetară, cel IN ABSENTA Formă fluxul de numerar generat de întreprindere ar trebui să asigure nu numai primirea și cheltuirea la timp a fondurilor, ci și un anumit nivel al stocului acestora pentru a menține solvabilitatea constantă O astfel de rezervă este creată la întreprindere atât sub forma diferitelor tipuri de active monetare, cât și sub forma înlocuitorilor acestora (instrumente de investiții financiare pe termen scurt) În consecință, nivelul lichidității fluxului de numerar este raportul dintre stocul mediu de active monetare și substituenții acestora și valoarea cheltuielilor de numerar într-o anumită perioadă Gestionarea lichidității fluxului de numerar este asigurată nu numai prin determinarea cantității necesare de fonduri pentru a menține solvabilitatea constantă a întreprinderii, ci și prin formarea unei structuri raționale a întregului set de active ale acesteia conform acestui criteriu Diferite tipuri de active, în funcție de versatilitatea scopului lor funcțional, de viteza cifrei de afaceri în procesul de operare sau de investiții, de nivelul de dezvoltare a tipurilor și segmentelor de piață relevante și de alte condiții, au grade diferite de lichiditate Prin urmare, atunci când se formează structura activelor unei întreprinderi din punctul de vedere al asigurării lichidității fluxului său de numerar, este necesar să se asigure că acestea conțin o cantitate suficientă de astfel de tipuri de active care, dacă este necesar, pot fi convertite rapid în numerar la valoarea lor reală Lichiditatea fluxurilor de numerar este un factor obiectiv care determină formarea formelor și tipurilor sale specifice pentru a menține nivelul necesar al rezervelor de numerar ale întreprinderii Trecerea în revistă a celor mai semnificative caracteristici ale fluxului de numerar al întreprinderii arată cât de multidimensională este această categorie economică din poziții teoretice și aplicate În același timp, toate caracteristicile luate în considerare, reflectând caracteristicile fluxului de numerar al unei întreprinderi în diferitele sale aspecte, sunt strâns interconectate și necesită o reflecție cuprinzătoare în determinarea esenței economice a fluxului de numerar Luând în considerare principalele caracteristici considerate, esența economică Secțiunea I Fundamentele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi Fluxurile de numerar ale unei întreprinderi în forma cea mai generalizată pot fi formulate astfel: Fluxul de numerar al unei întreprinderi este un ansamblu de încasări și plăți de fonduri distribuite separat intervale ale perioadei luate în considerare, generate de activitatea sa economică, a cărei mișcare este asociată cu factori de timp, risc și lichiditate Mai jos sunt considerate principalele concepte teoretice legate de formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii și asigurarea eficacității acestora I L FUNCȚIILE BANILOR I *> Fluxul de numerar, care caracterizează mișcarea fondurilor entităților individuale de afaceri, este indisolubil legat de funcționarea banilor și a sistemului monetar al țării în ansamblu Mișcarea banilor în cadrul întreprinderilor individuale este determinată de funcțiile specifice pe care acestea le îndeplinesc în sistemul relațiilor marfă-bani Prin urmare, cea mai importantă condiție teoretică pentru gestionarea eficientă a fluxurilor de numerar ale entităților individuale de afaceri este înțelegerea funcțiilor banilor într-o economie de piață și a mecanismului de implementare integrată a acestor funcții la nivel macro și microeconomic Teoria economică modernă distinge următoarele patru funcții principale ale banilor (Fig ): Figura Principalele funcții ale banilor în economie IN ABSENTA Formă Banii ca măsură de valoare [standard de valoare] Conținutul acestei funcții este că banii servesc ca o „unitate de cont” utilizate în economiile țărilor individuale pentru a măsura și compara valorile diferitelor tipuri de bunuri și servicii În această calitate, banii acționează ca un echivalent de valoare universală Funcția banilor ca măsură a valorii în teoria economică a fost una dintre primele care au fost formulate Chiar și Aristotel în tratatul său „Etica Nicomahei” a remarcat: „Tot ceea ce participă la schimb trebuie să fie cumva comparabil Pentru implementarea schimbului, trebuie să existe un fel de unitate (măsurare), în plus, bazată pe convenție” Ca urmare a unei evoluții îndelungate a formelor valorii, o marfă, definită ca bani, a fost adoptată ca atare unitate de măsură condiționată („unitate de cont”) Rolul acestei mărfuri a fost inițial atribuit metalelor nobile aur și argint datorită proprietăților lor naturale speciale (uniformitate calitativă, divizibilitate cantitativă, stocare, portabilitate etc ) În dezvoltarea ulterioară a schimbului, banii de hârtie au început să joace acest rol Fiecare țară are propria sa monedă, care acționează ca o „unitate de cont” sau o măsură a valorii pentru toate bunurile și serviciile care circulă pe piață Prezența unei astfel de unități monetare permite contrapărților economice să-și compare valorile relative în procesul de efectuare a tranzacțiilor Mecanismul de realizare a funcției banilor ca măsură a valorii este „scara de preț” stabilită de stat În stadiul inițial al circulației monetare, scara prețurilor determina cantitativ greutatea aurului (argintului) echivalentă fiecărei unități monetare În consecință, prețul fiecărui produs (serviciu) a fost exprimat într-o anumită cantitate de aur (argint), corespunzătoare numărului stabilit de unități monetare După ce aurul a fost retras din circulație și înlocuit cu monedă de hârtie, fiecare țară a început să stabilească conținutul de aur al unității sale monetare (adică fiecare unitate monetară a fost echivalată cu o anumită greutate a aurului) treizeci Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii Ca „unitate de cont” unitatea monetară reflectă puterea de cumpărare corespunzătoare a banilor În ciuda faptului că scara prețurilor este stabilită de fiecare stat pentru propria sa unitate monetară, funcția banilor ca măsură a valorii se manifestă nu numai pe piața națională, ci și pe cea mondială Mecanismul de implementare a acestei funcții pe piața mondială este asociat cu transferul unei monede naționale în alta, adică cu trecerea de la o scară de preț la alta (sub rezerva convertibilității reciproce a monedelor naționale) Importanța funcției banilor ca măsură a valorii („unitate de cont”) poate fi înțeleasă luând în considerare caracteristicile unei economii de tip barter în care această funcție nu este îndeplinită Într-o astfel de economie, schimbul de bunuri se realizează prin exprimarea valorii unor bunuri în numărul de bunuri-antreprenori (prețul mărfurilor care se schimbă este exprimat corespunzător) Pentru schimbul a doar mărfuri pe piață ar fi necesar să se stabilească de soiuri de prețuri în echivalent mărfuri, iar pentru schimbul reciproc de o mie de mărfuri, numărul acestor soiuri de prețuri ar fi de aproximativ de mii Formula pentru acest calcul este următoarea: unde KTsd - numărul de soiuri de prețuri în echivalent marfă în schimbul de barter al numărului de mărfuri considerat; T este numărul de soiuri de mărfuri care participă la schimbul de troc Exemplele de mai sus arată că chiar și pentru întreprinderile care produc un număr relativ mic de mărfuri și utilizează o gamă restrânsă de materii prime și materiale, calcularea prețurilor în echivalentul mărfurilor în timpul schimbului de barter necesită o investiție destul de mare de timp Pentru întreprinderile cu un profil larg de produse manufacturate și materii prime și materiale consumate, aceste costuri cresc exponențial Din aceasta putem concluziona că implementarea funcției banilor ca măsură a valorii („unitatea de cont”) permite entităților individuale de afaceri IN ABSENTA Formă reducerea semnificativă a costurilor de tranzacție (costurile asociate cu implementarea tranzacțiilor) prin reducerea numărului de prețuri stabilite în comparație cu numărul de prețuri în echivalentul mărfurilor în schimbul de barter Procesele inflaționiste care au loc în țară nu afectează îndeplinirea funcției de măsură a valorii banilor Sub influența inflației, se modifică doar scara prețurilor, în care se estimează costul relativ al bunurilor și serviciilor, precum și devalorizarea (scăderea oficială a conținutului de aur) sau reevaluarea (creșterea oficială a conținutului de aur) a moneda națională asociată cu această modificare Banii ca mijloc de schimb [mediu de schimb] Conținutul acestei funcții constă în faptul că banii sunt destinati a fi utilizați pentru a plăti bunuri și servicii în procesul de tranzacții reale între contrapărțile economice În această funcție, banii joacă rolul de intermediar permanent în deplasarea mărfurilor (serviciilor) de la vânzători la cumpărători În același timp, în procesul de implementare a acestei funcții a banilor, aceleași entități economice acționează alternativ ca cumpărători (cumpărând materiile prime, materialelor, bunurilor de capital necesare pentru producerea de bunuri pentru bani), apoi ca vânzători (vând produsele finite) produse pentru bani) Mecanismul de utilizare a banilor ca mijloc de circulație este conținut într-un algoritm binecunoscut care caracterizează procesul de circulație a mărfurilor în ansamblu: PRODUS ►BANI -►MARFĂ După cum se poate observa din algoritmul de mai sus, procesul de circulație a mărfurilor include două metamorfoze principale: prima este vânzarea efectivă a mărfurilor în schimbul DAR bani; al doilea este schimbul de bani pentru bunuri necesare În ambele cazuri, banii îndeplinesc rolul funcției de mijloc de circulație (spre deosebire de schimbul direct de mărfuri în implementarea tranzacțiilor de barter) În procesul de realizare a acestei funcții, banii se manifestă ca o marfă de un fel special Această caracteristică constă în faptul că dacă toate bunurile, după cumpărarea lor, sunt Secțiunea I Fundamentele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, chiar și în scopuri de consum, părăsesc sfera circulației mărfurilor, apoi banii nu o părăsesc, continuând să servească și alte tranzacții ale contrapărților economice Totuși, pentru ca banii să nu fie retrași din circulație (adică să îndeplinească funcția de mijloc de schimb), ei trebuie să fie în proces de mișcare constantă, adică să participe continuu la operațiunile tranzacționale ale entităților comerciale (retragerea banilor din circulație și utilizarea lor pentru formarea unui stoc sau în alte scopuri întrerupe automat funcția lor de mijloc de circulație) Descriind funcția banilor ca mijloc de circulație, trebuie remarcat faptul că implementarea acesteia se realizează în legătură directă cu funcția lor ca măsură a valorii Ambele aceste funcții se realizează în interconexiune numai în condiții de trecere de la schimbul direct de mărfuri la circulația mărfurilor, comerț folosind unitățile monetare corespunzătoare Fără utilizarea banilor ca măsură a valorii, este imposibil pentru ei să funcționeze ca mijloc de circulație Cu toate acestea, aceste funcții ale banilor poartă o povară economică diferită în procesul de circulație a mărfurilor Dacă funcția banilor ca măsură a valorii permite doar o evaluare ideală (abstractă) a valorii mărfurilor din punctul de vedere al vânzătorului sau cumpărătorului (prin declararea prețului de vânzare sau de cumpărare) înainte de începerea circulației, atunci ca mijloc de circulație, banii participă de fapt la procesul de schimb de mărfuri, mijlocind implementarea sa efectivă (adică acționând ca un instrument financiar material de schimb) Funcția banilor ca mijloc de circulație în economia modernă este îndeplinită în principal de banii de hârtie (sau simbolurile acestora) Așa-zișii bani de credit (adică diverse instrumente ale pieței de credit) nu funcționează ca mijloc de circulație, deoarece utilizarea lor nu asigură continuitatea mișcării banilor în sistemul T -> M -> T Banii în această funcție trebuie să fie de fapt prezent în toate etapele procesului de circulație a mărfurilor În același timp, toate contrapărțile economice care efectuează tranzacții folosind moneda de hârtie ar trebui să le considere un mijloc de schimb garantat bazat pe I A Blank IN ABSENTA Formă criterii comune Astfel de obligații de garanție sunt asigurate de statul care emite bani de hârtie, determină baremul prețurilor și le acceptă drept plăți de impozite, taxe etc Utilizarea banilor ca mijloc de circulație (spre deosebire de tranzacțiile de troc direct) face posibilă separarea clară a implementării actelor de cumpărare și a actelor de vânzare a mărfurilor Pe de o parte, aceasta face posibilă aprofundarea semnificativă a diviziunii sociale a muncii prin depășirea limitelor individuale, temporale și spațiale în utilizarea bunurilor caracteristice schimbului lor direct Pe de altă parte, acest lucru permite entităților comerciale să reducă costurile de tranzacție, oferindu-le libertatea de a alege locul și momentul tranzacțiilor, precum și contrapărțile economice În consecință, odată cu extinderea gamei de mărfuri care circulă pe piață și creșterea volumului comerțului, rolul funcției banilor ca mijloc de circulație va crește constant Cu toate acestea, creșterea acestei funcții a banilor are și anumite limitări obiective Una dintre aceste constrângeri economice este inflația - ratele ridicate ale inflației duc la o extindere a volumului tranzacțiilor de barter între contrapărțile economice (deoarece banii aflați în circulație în aceste condiții se depreciază și nu asigură o putere de cumpărare egală la vânzarea și cumpărarea de bunuri separate în timp) Diferite forme de raționalizare a consumului în procesul de implementare a politicii sociale a statului (sau a organelor sale individuale) acționează și ca un anumit limitator economic pentru implementarea acestei funcții a banilor Banii ca mijloc de acumulare (magazin de valoare) [magazin de valoarej Conținutul acestei funcții este că banii pot fi folosiți pentru a rezerva un stoc de putere de cumpărare viitoare Acest stoc de putere de cumpărare viitoare poate fi utilizat de întreprinderi în ciclurile ulterioare ale procesului de exploatare sau de investiții Prin acumularea (conservarea) viitoarei puteri de cumpărare, stocul de bani din această funcție oferă proprietarilor lor posibilitatea de consum în perioada viitoare Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Banii îndeplinesc funcția de „depozit al puterii de cumpărare” în diferite situații ale activității economice a întreprinderii Astfel de situații pot fi lipsa unor proiecte reale de investiții efective; necesitatea formării preliminare a resurselor de investiții pentru implementarea programului de investiții avut în vedere; condiții temporare de piață nefavorabile pentru anumite tipuri de materii prime și materiale; necesitatea creării de rezerve de asigurare în numerar și alte cazuri similare Funcția banilor ca mijloc de acumulare (depozitare a valorii) întrerupe temporar funcția lor de mijloc de circulație, deoarece în acest caz banii sunt temporar retrași din circulație La întreprinderi, funcția banilor ca mijloc de acumulare (depozitare a valorii) este îndeplinită de stocurile (rămășițele) de active monetare și echivalentele acestora (investiții financiare pe termen scurt) În această calitate, rezervele de numerar fac parte din capitalul întreprinderii în forma sa monetară (financiară) De menționat că funcția de „mijloace de acumulare” poate fi îndeplinită nu numai de bani, ci și de alte tipuri de active Astfel de tipuri alternative de active pot fi diferite forme de bunuri imobiliare, antichități, instrumente de investiții financiare pe termen lung și altele Alegerea activelor monetare pentru implementarea funcției de acumulare (stocare a valorii) este asociată în primul rând cu factorul de lichiditate Spre deosebire de alte tipuri de active, banii se caracterizează prin lichiditate absolută, adică poate fi prezentată în orice moment ca mijloc de plată Toate celelalte tipuri de active care pot fi utilizate ca alternativă la bani în implementarea funcției de acumulare (depozitare a valorii), ca mijloc direct de plată, în majoritatea cazurilor, nu pot fi utilizate și necesită conversia lor prealabilă în numerar Din aceste poziții, banii ca mijloc de acumulare (magazin de valoare) au o serie de avantaje comparative - sunt portabili în depozit; oferi un câștig în timp atunci când este prezentat ca mijloc de plată (egal cu perioada de conversie a altor active în numerar); nu generează costuri de tranzacție atunci când sunt convertite în mijloace de plată IN ABSENTA Formă În același timp, este necesar să se acorde atenție faptului că, în calitate de instrument care implementează funcția de acumulare (de stocare a valorii), banii prezintă și o serie de dezavantaje semnificative în comparație cu alte active utilizate în aceste scopuri În anumite condiții, păstrarea economiilor în numerar aduce companiei pierderi În primul rând, aceste pierderi sunt măsurate prin valoarea „costurilor de oportunitate” (valoarea venitului estimat care ar putea fi obținut prin utilizarea alternativă a stocului de active în numerar în operațiuni de investiții în perioada estimată a deținerii acestora) Pierderile financiare asociate costurilor de oportunitate apar atunci când numerarul este păstrat direct la întreprindere („numerar la mână”), numerarul este păstrat în decontare sau în alte conturi ale întreprinderii în băncile comerciale (dacă acestea nu prevăd plata dobânzii la depozit) ) și în alte cazuri similare când deținerile de numerar stocate nu aduc venituri întreprinderii În plus, pierderile întreprinderii la stocarea economiilor în numerar apar din cauza scăderii puterii de cumpărare a banilor în perioadele de inflație Într-o anumită măsură, aceste neajunsuri pot fi depășite dacă întreprinderea folosește în primul rând nu fonduri directe, ci înlocuitori ai acestora (în primul rând instrumente de investiții financiare) pentru a implementa funcția de acumulare (conservare a valorii) În implementarea activităților economice ale întreprinderilor, funcția banilor ca mijloc de acumulare (conservare a valorii) joacă un rol important În primul rând, implementarea eficientă a acestei funcții asigură solvabilitatea constantă a întreprinderii și reduce riscul falimentului acesteia În plus, fără acumularea prealabilă a capitalului în numerar, este imposibilă desfășurarea activităților de investiții, pentru a asigura reproducerea simplă și extinsă a activelor imobilizate În cele din urmă, implementarea acestei funcții permite întreprinderii să efectueze autoasigurarea riscurilor comerciale și financiare prin formarea rezervelor vizate necesare pentru acoperirea pierderilor în circumstanțe nefavorabile " Secţiunea I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Banii ca mijloc de plată [standard de plată amânată] Conținutul acestei funcții este că banii sunt folosiți de către entitățile economice în rambursarea tuturor tipurilor de datorii la obligații financiare Ca mijloc de plată, banii sunt capabili în primul rând să deservească circulația mărfurilor atunci când acestea sunt vândute în condiții de credit comercial (mărfuri) sau de consum În această funcție, mișcarea banilor se realizează conform unui algoritm diferit de mișcarea lor atunci când funcționează ca mijloc de plată Acest algoritm de participare a banilor ca mijloc de plată în procesul de mișcare a mărfurilor poate fi reprezentat după cum urmează: BUNURI -► DATORIE -► BANI Din algoritmul de mai sus, se poate observa că dintr-un simplu intermediar de schimb (atunci când îndeplinește funcția de mijloc de circulație), banii, realizând funcția de mijloc de plată, se transformă într-un instrument de deservire a relațiilor de credit dintre contrapartidele economice În procesul de implementare a funcției unui mijloc de plată, banii servesc nu numai mișcării bunurilor și serviciilor, ci și capitalului În această calitate, ele sunt utilizate în restituirea și gestionarea datoriilor la un împrumut bancar; plata dobânzii și răscumpărarea obligațiunilor; plata dividendelor catre actionari; rambursarea datoriilor prin leasing financiar etc În cele din urmă, implementarea funcției banilor ca mijloc de plată este asociată cu utilizarea lor în procesul de achitare a diferitelor tipuri de obligații financiare ale întreprinderilor în cursul activităților lor operaționale curente - plata salariilor personalului, plata impozitelor și taxelor , etc Funcția banilor ca mijloc de plată se realizează în strânsă legătură cu celelalte funcții luate în considerare Astfel, valoarea datoriei care necesită rambursare trebuie mai întâi determinată în unitățile monetare corespunzătoare, adică banii trebuie mai întâi folosiți ca măsură a valorii Apoi, pentru achitarea datoriei, trebuie formată rezerva de numerar necesară, adică banii trebuie să îndeplinească funcția de depozit de valoare Și pe IN ABSENTA Formă În sfârșit, la efectuarea plăților pentru bunuri (servicii) vândute pe credit, funcția banilor ca mijloc de circulație (întreruptă în timpul formării unui stoc de fonduri) reia Participarea banilor la deservirea circulației mărfurilor (serviciilor), a capitalului și implementarea operațiunilor curente pentru achitarea datoriilor, pe de o parte, precum și legătura lor strânsă cu toate celelalte funcții ale acestora, pe de altă parte, determină funcția a banilor ca mijloc de plată ca fiind cel mai universal și semnificativ în proces implementarea activităților economice ale întreprinderilor Funcția banilor ca mijloc de plată a apărut ca urmare a dezvoltării relațiilor de credit și s-a format inițial în afara sferei circulației mărfurilor Acest lucru se datorează faptului că implementarea acestei funcții a necesitat utilizarea prealabilă a banilor nu ca mijloc de circulație, ci ca mijloc de acumulare (depozitare a valorii) În consecință, la implementarea acestei funcții, a devenit posibil să se utilizeze nu numai hârtie, ci și bani de credit în diferitele lor forme (facturi, cecuri, monedă electronică, carduri de credit etc ) Dezvoltarea funcției banilor ca mijloc de plată este dictată de nevoile unei economii de piață dezvoltate și de o creștere a eficienței rulajului monetar al entităților individuale de afaceri Implementarea eficientă a acestei funcții asigură reducerea circulației numerarului (și, în consecință, a masei lor totale în circulație), accelerarea plăților între contrapărțile economice, reducerea costurilor de tranzacție, întărirea legăturilor economice dintre parteneri, introducerea unor instrumente moderne tehnologii și instrumente de decontare În același timp, decalajul operațiunilor de decontare în timp generează o încetinire a cifrei de afaceri a plăților între contrapartidele economice, determină o penurie a activelor financiare ale întreprinderilor în anumite perioade (și, în consecință, creează amenințarea falimentului acestora din cauza solvabilității insuficiente) , și, de asemenea, duce la anumite pierderi financiare datorate inflației, care ar trebui să fie luate în considerare de către entitățile economice individuale în procesul de implementare a acestei funcții a banilor Implementarea eficientă a tuturor funcțiilor banilor este o condiție importantă pentru optimizarea cifrei de afaceri a acestora în cadrul întreprinderilor individuale și în economia țării în ansamblu Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi! ț CIFRE DE CAPITAL I V Formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii este indisolubil legată de conceptul teoretic de flux de capital Esența acestui concept constă în faptul că capitalul funcțional în procesul de utilizare a acestuia este în continuă mișcare atât în cadrul activităților întreprinderilor individuale, cât și în sistemul economic al țării în ansamblu Această mișcare a capitalului în procesul economic este însoțită de o modificare constantă a formelor sale Procesul unei astfel de mișcări constante este caracterizat în teoria economică prin termenul „cifra de afaceri a capitalului” Cifra de afaceri a capitalului este înțeleasă ca procesul mișcării sale continue în sistemul economic, însoțit de transformarea consecventă a uneia dintre formele sale în alta Lucrarea multor economiști din diferite școli este dedicată studiului cifrei de afaceri a capitalului în procesul de utilizare a acestuia Cea mai mare contribuție la dezvoltarea teoriei acestei probleme au avut-o A Smith, D Ricardo, K Marx, Böhm-Bawerk, J Keynes, J Hicks, K Wixel Aceste studii au permis identificarea principalelor caracteristici ale esenței economice a categoriei „cifra de afaceri de capital”, care se dezvoltă în stadiul actual Ca categorie economică utilizată pe scară largă în practica economică modernă, cifra de afaceri a capitalului se caracterizează prin următoarele caracteristici principale: • Cifra de afaceri a capitalului este condiția cea mai importantă pentru funcționarea acestuia în sistemul economic, asigurând generarea constantă de venit sau auto-creșterea valorii acestuia Dacă capitalul nu a realizat o cifră de afaceri constantă în procesul utilizării sale cu modificarea formelor specifice, nu ar putea aduce venituri proprietarului său • Circulaţia capitalului ca proces al mişcării sale constante este caracterizată de anumite cicluri recurente Ciclul de rotație a capitalului este înțeles ca procesul de finalizare completă a circulației formelor sale individuale, în urma căruia capitalul avansat revine în forma sa inițială în cursul utilizării sale economice Ținând cont de conceptul de mai sus, cifra de afaceri IN ABSENTA Formă capitalul în procesul utilizării sale poate fi privit ca un ansamblu de acte care se repetă constant ale circulației sale (circulația formelor sale) sau ca o schimbare constantă a ciclurilor individuale ale circulației sale) • Ca parte a fiecărui ciclu complet de rotație a capitalului (sau a ciclului finalizat al circulației acestuia), se disting etapele sale separate Stadiul cifrei de afaceri (circulația) caracterizează perioada capitalului aflat într-una din formele sale specifice înainte de începerea transformării lui într-o altă formă funcțională Caracteristicile utilizării economice a diferitelor tipuri de capital determină specificul conținutului ciclurilor cifrei sale de afaceri în contextul etapelor individuale (forme de funcționare în procesul actelor individuale de circulație) Cele mai semnificative diferențe în etapele (formele) circulației sunt inerente capitalului utilizat în procesul de producție și investiție • Capitalul utilizat în procesul de producție (ca factor de producție) în timpul circulației acestuia funcționează în trei forme principale - monetar, productiv și mărfuriesc (Fig ) Figura Natura mișcării capitalului productiv CAPITAL ÎN FORMA PRODUCTIVĂ (capital productiv) CAPITAL ÎN FORMA DE MARFĂ (capital de mărfuri) în cursul circulaţiei sale Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii • Capitalul fix de producție în procesul unui ciclu complet de circulație trece prin trei etape: OKd > OKdr -> id -> OKT > OKd (AF) Eu pun în scenă etapa a II-a etapa a III-a În prima etapă, capitalul fix de producție în numerar (OKd) este avansat în mijloacele de muncă, luând respectiv forma capitalului fix productiv (OKPR) În a doua etapă, capitalul fix sub formă productivă (OKPR) își transferă treptat valoarea în părți în măsura deprecierii sale (adică) asupra produselor fabricate (bunuri, servicii), transformându-se într-o anumită parte a capitalului marfă (PTOM) ) Acest proces se desfășoară pe mai multe cicluri de producție și continuă până la uzura completă a anumitor tipuri de mijloace de muncă în care a fost avansat capitalul fix În a treia etapă, în procesul de vânzare a produselor, partea sa componentă a valorii capitalului fix sub formă de mărfuri (OCT) este convertită în capital fix în numerar (OKd), care se numește „fondul de amortizare” ^ (AF) Pe măsură ce fondul de amortizare se acumulează, capitalul fix în numerar este din nou gata pentru plata în avans în mijloacele de muncă, efectuată prin repararea acestora sau achiziționarea de noi analogi • Circularea capitalului de producție în procesul unui ciclu complet de circulație trece prin patru etape principale: ObCd—> ObCpr—> ObCt > ObCf > ObCd Etapa I Etapa II Etapa III Etapa IV În prima etapă, capitalul de lucru în numerar (OBKd) este avansat în obiecte de muncă (materii prime, materiale, semifabricate etc ), luând în același timp forma capitalului de rulment productiv (OBKPR) IN ABSENTA Formă În a doua etapă, capitalul de lucru în formă productivă (OBKPR) își transferă complet valoarea produselor manufacturate (bunuri, servicii), transformându-se în partea predominantă a capitalului mărfuri (OBKT) Acest proces se realizează în timpul fiecărui ciclu de producție În a treia etapă a procesului de vânzare a produselor, partea sa componentă a valorii capitalului de lucru sub formă de mărfuri (OBKT) până la primirea fondurilor de la cumpărători este convertită în capital de lucru sub formă financiară (OBKf), care se numește „conturi” creanta pentru produsele livrate” În a patra etapă, capitalul de lucru în formă financiară (WCF) prin colectarea creanțelor (rambursarea acestuia de către cumpărători) este din nou transformat în capital de lucru în numerar, gata pentru plata în avans în obiecte de muncă pentru următorul ciclu de producție Astfel, capitalul de lucru aflat în procesul unui ciclu complet al circulației sale este transformat constant în active curente productive, de mărfuri, financiare și monetare • Capitalul utilizat în procesul investițional (ca resursă de investiție realizabilă) în timpul circulației sale funcționează sub diferite forme, determinate de natura obiectelor sale investiționale Pe această bază, investițiile de capital în obiecte de investiții reale și în obiecte de investiții financiare sunt împărțite • Circulaţia capitalului investit în obiecte de investiţii reale (proiecte de investiţii reale) se realizează în aceleaşi forme (parcurge aceleaşi etape) ca şi capitalul de producţie Acest lucru se datorează faptului că obiectele de investiție reală a capitalului sunt asociate cu implementarea activităților de producție ale entităților individuale de afaceri • Circulația capitalului investit în obiecte de investiții financiare (instrumente financiare relevante) constă în două etape principale: Kd—>KF >KD I etapa II etapa Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii În prima etapă, capitalul utilizat în procesul investițional în numerar (Kd), în procesul de achiziție a activelor financiare relevante (instrumente de investiții financiare) se transformă într-o formă financiară (Kf) și funcționează ca un portofoliu de investiții financiare format pentru a genera venituri În a doua etapă, pe măsură ce se primesc venituri din investiții (sub formă de dividende, dobânzi etc ), precum și vânzarea instrumentelor financiare individuale ale portofoliului, capitalul utilizat în procesul de investiții financiare este din nou transformat din forma financiară (Kf) în forma monetară (Kd) Creșterea capitalului în procesul de investiții financiare (Kd->Kd) are loc datorită încasării curente a veniturilor din active financiare individuale, creșterii valorii de piață a instrumentelor financiare individuale, precum și implementării operațiunilor de arbitraj (speculative) în piata financiara • Ciclul complet al unei rotaţii de capital este caracterizat, pe de o parte, de durata acestuia în timp, iar pe de altă parte, de modificarea cantităţii totale de capital în procesul fiecărui circuit Aceste caracteristici sunt inerente capitalului utilizat atât în procesul de producție, cât și în procesul investițional Ambele caracteristici din diferite unghiuri reflectă eficiența cifrei de afaceri a capitalului unei anumite entități comerciale • Durata unei cifre de afaceri a capitalului caracterizează perioada de timp în care se realizează întregul ciclu al cifrei de afaceri a acestuia Se determină împărțind valoarea medie a capitalului utilizat de întreprindere la volumul mediu anual (mediu lunar, mediu zilnic) al vânzărilor produselor sale Pentru a calcula valoarea medie a capitalului implicat, de regulă, se utilizează valoarea sa cronologică medie Conform algoritmului fundamental specificat, durata unei cifre de afaceri poate fi calculată nu numai pentru capitalul în ansamblu, ci și pentru fiecare dintre formele sale, determinată de etapa corespunzătoare a procesului de circulație IN ABSENTA Formă Următorii factori principali influențează durata de rotație a capitalului: • raportul dintre capitalul fix utilizat și capitalul de lucru; • raportul dintre părțile active (mașini și echipamente) și pasive (cladiri și structuri) ale activelor fixe de producție; • structura capitalului de lucru; • metodele și ratele utilizate de amortizare a imobilizărilor și imobilizărilor necorporale; • durata medie a ciclului de producție (operațional); • raportul dintre volumele de investiții reale și financiare; • stadiul conjuncturii pieţei de mărfuri, care determină intensitatea vânzărilor de produse • Modificarea costului total al capitalului pe parcursul unei cifre de afaceri complete se caracterizează prin termenul „ciclu valoric al capitalului” [„ciclu valoric al capitalului”] Figura Natura mișcării ciclului valoric al capitalului unei anumite entități de afaceri într-o spirală Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii După cum se poate observa din figura de mai sus, capitalul în procesul fiecărei circulații (ciclul valoric) își poate crește valoarea totală în anumite perioade (în figură - perioadele II, III și V) ca urmare a rentabilității sale folosirea sau pierderea parțială a acesteia (în figură – perioada IV) ca urmare a activității economice neprofitabile Cu alte cuvinte, ciclul valoric al capitalului în procesul cifrei de afaceri se poate dezvolta cu un trend ascendent sau descendent Mișcarea ciclului valoric al capitalului servește ca un indicator important al ritmului de dezvoltare al unei anumite entități de afaceri, al dinamicii valorii sale de piață și al poziției competitive Dinamica ciclului valoric al capitalului în procesul cifrei de afaceri este influențată de următorii factori principali: • stadiul ciclului economic al dezvoltării ţării; • nivelul ratei medii de rentabilitate a capitalului; • nivelul de impozitare a entităților comerciale; • nivelul concurenței pe piață pentru produsele fabricate de o entitate comercială; • etapa ciclului de viață al unei întreprinderi; • utilizarea eficientă a activelor de producţie (exploatare) formate din capitalul avansat în acestea; • eficiența activității de investiții a unei entități comerciale; • nivelul de risc în activitățile unei entități comerciale; • flexibilitatea financiară a unei entităţi de afaceri, care caracterizează capacitatea acesteia de a atrage resursele financiare necesare din surse externe • Indicatorii care caracterizează cifra de afaceri a capitalului au o arie largă de utilizare în practica activității economice a entităților individuale de afaceri Acești indicatori servesc ca ghid în proces: • stabilirea intensității capitalului unei noi afaceri atunci când se justifică un proiect de investiții; • determinarea valorii de piata a intreprinderii si fundamentarea deciziilor managementului pentru cresterea acesteia; • dezvoltarea unei politici de amortizare pentru o anumită entitate comercială; IN ABSENTA Formă • implementarea unei politici de dividende adecvate (politica de distribuire a profitului); • luarea deciziilor manageriale privind emisiunea de actiuni sau obligatiuni; • raționalizarea activelor circulante și fundamentarea politicii de finanțare a acestora Rolul important al indicatorilor rotației de capital în organizarea fluxurilor de numerar și asigurarea eficienței activității economice determină necesitatea includerii acestora în sistemul standardelor țintă de bază pentru dezvoltarea strategică a unei întreprinderi U COST CAPITALUL În sistemul fundamentelor teoretice pentru formarea fluxurilor de numerar care determină volumul, structura și intensitatea acestora, conceptul de cost al capitalului joacă un rol important În literatura internă modernă, acest concept este uneori caracterizat de alți termeni - „costuri de capital”, „costuri de capital”, „costuri de finanțare a capitalului” și alții Cu toate acestea, termenul „costul capitalului” a primit cea mai largă distribuție în literatura de specialitate internă, care va fi folosită în procesul de prezentare ulterioară a conceptului legat de acesta Acest concept este una dintre teoriile de bază ale întregului sistem de management financiar și de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Esența conceptului de cost al capitalului este că, ca factor de producție și resursă de investiții, capitalul sub orice formă are o anumită valoare, al cărei nivel trebuie luat în considerare în procesul de implicare a acestuia în proces Descriind conținutul economic al acestui concept, care este direct legat de mecanismul de formare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, este necesar să evidențiem principalele sale aspecte: Cea mai importantă caracteristică a costului capitalului este nivelul acestuia Acest indicator are o semnificație economică diferită pentru entitățile individuale de afaceri: Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii • pentru investitori și creditori, nivelul costului capitalului caracterizează rata de rentabilitate cerută de aceștia asupra capitalului prevăzut pentru utilizare; • pentru entitățile comerciale care formează capital în scopul utilizării sale industriale sau investiționale, nivelul valorii acestuia caracterizează costurile specifice de atragere și deservire a resurselor financiare utilizate, adică prețul pe care îl plătesc pentru utilizarea capitalului Nivelul costului capitalului diferă semnificativ în elementele (componentele) sale individuale Un element (component) al capitalului în procesul de evaluare a valorii acestuia este înțeles ca fiecare dintre soiurile sale în funcție de sursele individuale de formare (atracție) Astfel de elemente sunt capitalul strâns prin reinvestirea profiturilor primite de întreprindere („profitul reportat”); emisiunea de actiuni preferentiale; emisiunea de actiuni ordinare; obținerea unui împrumut bancar; emisiuni de obligațiuni; leasing financiar etc Pentru o evaluare comparabilă, valoarea fiecărui element de capital este de obicei exprimată ca o rată anuală a dobânzii Nivelul valorii fiecărui element de capital nu este o valoare constantă și fluctuează semnificativ în timp sub influența diverșilor factori În procesul de formare a capitalului, evaluarea nivelului valorii sale se realizează nu numai în contextul elementelor sale individuale, ci și pentru întreprindere în ansamblu Un indicator al unei astfel de evaluări este „costul mediu ponderat al capitalului” [WACC] Este definită ca valoarea medie aritmetică a costului elementelor individuale de capital „Greutățile” fiecăruia dintre elemente sunt ponderea acestuia în suma totală de capital format (utilizat) sau planificat să fie format Pe baza mecanismului de evaluare a costului mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi, putem concluziona că acest indicator integrează informații despre compoziția specifică a elementelor capitalului format (format), semnificația acestora în valoarea sa totală, precum și costul fiecăruia dintre elementele sale individuale IN ABSENTA Formă În procesul de activitate economică a întreprinderilor individuale, costul mediu ponderat al capitalului poate fi determinat în următoarele moduri: • costul mediu ponderat real al capitalului (calculat pe baza structurii efective a elementelor de capital și a nivelului real de cost al fiecăruia dintre acestea); • costul mediu ponderat proiectat al capitalului (calculat în funcție de dinamica planificată a structurii elementelor de capital și nivelul proiectat de cost al fiecăruia dintre acestea) • costul mediu ponderat optim al capitalului (în funcție de structura țintă optimizată a elementelor de capital și nivelul estimat de cost al fiecăruia dintre acestea) Evaluarea și prognoza costului mediu ponderat al capitalului într-o anumită întreprindere ar trebui efectuate luând în considerare mulți factori Principalii dintre acești factori sunt: • structura elementelor de capital pe surse de formare a acestuia; • durata de utilizare a capitalului atras; • nivelul de risc al activităţii economice a întreprinderii, caracterizat prin starea stabilităţii financiare, solvabilităţii, activităţii economice şi rentabilităţii acesteia; • rata medie a dobânzii la credite și dinamica acesteia, determinate de fluctuațiile pieței monetare și ale pieței de capital; o nivelul cotei de impozitare a profitului stabilit pentru acest tip de activitate și sistemul de beneficii fiscale; • politica de dividende a companiei, care determină costul capitalului propriu; o disponibilitatea diverselor surse de finanțare, ceea ce determină flexibilitatea financiară a întreprinderii; • caracteristicile sectoriale ale activității întreprinderii, care determină durata ciclului său de funcționare și nivelul de lichiditate al activelor; • raportul dintre volumul de capital utilizat în activitățile de exploatare și investiții ale întreprinderii; • etapa ciclului de viaţă al întreprinderii Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Sub influența acestor factori, costul mediu ponderat al capitalului este în continuă schimbare în procesul de dezvoltare economică a întreprinderii Asigurarea formării efective a capitalului unei întreprinderi în procesul de dezvoltare a acesteia necesită o evaluare constantă a valorii sale marginale Sub costul marginal al capitalului [costul marginal al capitalului] se înțelege nivelul de cost al fiecărei noi unități de capital, atrasă suplimentar de întreprindere Conceptul de formare a costului marginal al capitalului se bazează pe faptul că comportamentul economic al unei entități comerciale presupune utilizarea elementelor sale cu cel mai mic cost în stadiul inițial de formare a capitalului; în procesul dezvoltării sale, pe măsură ce sursele de strângere de capital cu un asemenea nivel de valoare sunt epuizate, întreprinderea este nevoită să recurgă la atragerea de elemente de capital cu un nivel mai ridicat de valoare În consecință, pe măsură ce întreprinderea se dezvoltă și atrage din ce în ce mai mult capital nou, indicatorul său de cost marginal crește constant Pentru fiecare element individual de capital, creșterea costului marginal al capitalului este de natură spasmodică Aceasta înseamnă că până la o anumită cantitate de atragere de capital nou pentru acest element, nivelul valorii acestuia rămâne același, iar apoi o nouă unitate de capital este atrasă la un cost mai mare (acest nou nivel de cost al elementului de capital este de asemenea menținută până la anumite limite ale atracției sale, după care are loc următorul salt) Grafic, mecanismul de formare a costului marginal al capitalului este prezentat în Figura Graficul de mai sus ilustrează natura spasmodică a modificării costului marginal al capitalului pentru elementul său individual pe măsură ce volumul atracției suplimentare crește Punctul în care are loc fiecare salt nou în nivelul costului capitalului atras suplimentar este numit „punctul de întrerupere” [punctul de întrerupere - BP] În graficul prezentat, astfel de „puncte de întrerupere” sunt punctele A, B, C, D și E IN ABSENTA Formă Valoarea capitalului suplimentar strâns Figura Graficul dinamicii costului marginal al kapp * talului întreprinderii pentru elementul ei individual O creștere a nivelului costului de atragere a fiecărei unități suplimentare a unui element separat de capital la „punctul de întrerupere” duce simultan la o creștere a costului mediu ponderat al capitalului atras suplimentar al întreprinderii În consecință, „punctul de întrerupere” caracterizează nu numai un nou salt în nivelul costului unui element individual de capital, ci și granița tranziției la un nou cost mediu ponderat al capitalului atras suplimentar Punctul de întrerupere poate fi utilizat pentru a determina cât de mult capital suplimentar poate strânge o afacere înainte ca costul mediu ponderat marginal al capitalului să crească Algoritmul pentru acest calcul este următorul: Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Dacă costul mediu ponderat marginal crește datorită atragerii de capital suplimentar de către întreprindere pentru un singur element, atunci dinamica unei astfel de creșteri va fi grafic de natură spasmodică, ilustrată în Fig (coordonata unui astfel de grafic, în loc de nivelul costului unui element individual de capital, va reflecta nivelul costului mediu ponderat al capitalului, iar curba dinamică - costul mediu ponderat marginal al capitalului) În același timp, la întreprinderile care își măresc potențialul economic într-un ritm ridicat, capitalul suplimentar poate fi atras în multe dintre elementele sale și în volume destul de mari Astfel de condiții pentru formarea capitalului suplimentar vor fi caracterizate de numeroase „puncte de rupere”, în urma cărora dinamica costului mediu ponderat marginal al capitalului va fi reprezentată grafic nu printr-un salt, ci printr-o linie continuă netezită (Fig ) Punctul A din graficul prezentat caracterizează limita atragerii de capital suplimentar de către întreprindere, depășirea căruia provoacă o creștere a costului mediu ponderat marginal al capitalului Figura Graficul formării costului mediu ponderat marginal al capitalului întreprinderii cu o multitudine de „puncte de rupere” IN ABSENTA Formă Dinamica costului mediu marginal ponderat al capitalului reflectă creșterea volumului atracției suplimentare a acestuia numai din surse externe proprii și împrumutate Indicatorii costului mediu ponderat și marginal al capitalului se caracterizează printr-o aplicare multidimensională în toate domeniile activității financiare a întreprinderii legate de organizarea fluxurilor de numerar Luați în considerare principalele domenii de aplicare a acestor indicatori (Fig ) În procesul de alegere a schemelor de finanțare pentru o nouă afacere La măsurarea nivelului valorii de piață a unei întreprinderi operaționale " La evaluarea suficienţei nivelului profitului din exploatare generat Ca rata dobânzii în procesul de acumulare sau actualizare a valorii fluxurilor de numerar ale companiei SFERE În procesul de fundamentare a deciziilor manageriale în domeniul investiţiilor reale UTILIZĂRI INDICATORI CHELTUIELI CAPITAL Yu — La evaluarea cumulativă a măsurii riscului în activitatea economică a întreprinderii La formarea unui portofoliu de investiții financiare La fundamentarea deciziilor de conducere privind fuziunea întreprinderilor În procesul de fundamentare a deciziilor conducerii privind utilizarea leasingului financiar În procesul de alegere a tipului de politică de finanţare a activelor curente Figura Principalele domenii de utilizare a indicatorilor costului capitalului în organizarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii Secţiunea I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii o Indicatorii costului elementelor individuale și costul mediu ponderat al capitalului sunt utilizați în procesul de alegere a schemelor optime de finanțare a unei noi afaceri Evaluarea acestor indicatori stă la baza formării deciziilor de management legate de atragerea de capital din surse alternative Pe baza acestor indicatori, structura capitalului este formată și optimizată de sursele de atragere a acestuia • Nivelul costului mediu ponderat al capitalului este cea mai importantă măsură a nivelului valorii de piață a întreprinderii O scădere a costului mediu ponderat al capitalului duce la o creștere corespunzătoare a valorii de piață a întreprinderii și invers Această dependență se manifestă mai ales rapid în evaluarea activităților societăților pe acțiuni deschise, al căror preț al acțiunilor crește sau scade cu o scădere sau creștere corespunzătoare a nivelului costului mediu ponderat al capitalului Prin urmare, gestionarea eficientă a costului mediu ponderat al capitalului este una dintre modalitățile independente de creștere a valorii de piață a întreprinderii • Costul mediu ponderat al capitalului servește ca măsură pentru evaluarea suficienței generării profitului unei întreprinderi din activitățile de exploatare Deoarece costul mediu ponderat al capitalului caracterizează partea din profit care trebuie plătită proprietarilor (investitorilor) sau creditorilor întreprinderii pentru utilizarea capitalului format sau atragerea de noi capitaluri pentru a asigura eliberarea și vânzarea produselor, acest indicator este norma minimă pentru formarea profitului din exploatare al întreprinderii, limita inferioară la planificarea acesteia dimensiuni Cu cât diferența pozitivă dintre nivelul de rentabilitate al activităților de exploatare și nivelul costului mediu ponderat al capitalului este mai mare, cu atât potențialul financiar intern al întreprinderii de a asigura dezvoltarea acesteia este mai mare o Costul mediu ponderat marginal al capitalului este un indicator criteriu al luării deciziilor manageriale în domeniul investițiilor reale a unei întreprinderi Dacă rata internă de rentabilitate pe rasă IN ABSENTA Formă considerat proiect de investiții sub costul mediu ponderat marginal al capitalului, un astfel de proiect ar trebui respins, deoarece nu va genera creșterea capitalului ca urmare a implementării sale În această calitate, costul mediu ponderat marginal al capitalului acționează ca o „rata de refuz” de a accepta proiecte de investiții reale ineficiente pentru implementare • Indicatorul costului mediu ponderat al capitalului servește drept criteriu de luare a deciziilor de management la utilizarea fondurilor companiei în domeniul investițiilor financiare Întrucât eficiența investițiilor financiare ar trebui să asigure generarea de fluxuri de numerar suplimentare, atunci când se evaluează rentabilitatea instrumentelor financiare individuale, baza de comparație inițială este nivelul costului mediu ponderat al capitalului Acest indicator face posibilă evaluarea nu numai a acceptabilității nivelului de rentabilitate al instrumentelor individuale de investiții financiare, ci și a formării celor mai eficiente direcții și tipuri ale acestei investiții în etapa preliminară a formării unui portofoliu de investiții Și, desigur, acest indicator servește ca măsură pentru evaluarea gradului de acceptabilitate a nivelului de profitabilitate al portofoliului format de investiții financiare al întreprinderii în ansamblu • Nivelul costului mediu marginal ponderat al capitalului este un indicator criteriu de evaluare a eficacității formării unui tip adecvat de politică de finanțare a activelor curente ale unei întreprinderi (fondul de lucru) Pe baza acestui indicator, care este prognozat pentru viitorul apropiat, întreprinderea formează o politică de tip agresiv, moderat (compromis) sau conservator pentru finanțarea acestor active, atrăgând mai multe sau mai puține fonduri în acest scop o Indicatorul costului mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi servește drept criteriu pentru luarea deciziilor manageriale privind utilizarea leasingului (leasingului) a activelor fixe de producție Dacă costul serviciilor de leasing financiar depășește nivelul costului mediu ponderat al capitalului întreprinderii, Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii Utilizarea acestei direcții de formare a mijloacelor fixe de producție este neprofitabilă pentru întreprindere, deoarece va duce la scăderea valorii sale de piață • Nivelul prognozat al costului mediu ponderat al capitalului este unul dintre elementele de fundamentare a eficacității deciziilor manageriale privind fuziunea întreprinderilor Această eficiență este asigurată cu condiția ca nivelul costului mediu ponderat al capitalului întreprinderii nou create să fie mai mic decât costul mediu ponderat al capitalului întreprinderilor fuzionate O astfel de reducere a costului mediu ponderat al noii întreprinderi este asigurată prin îmbunătățirea structurii elementelor de capital ale noii întreprinderi, folosind efectul de „scut fiscal” etc • Nivelul costului mediu ponderat al capitalului vă permite să evaluați gradul de risc în activitatea economică a întreprinderii În condițiile unui nivel ridicat al acestui risc, atât investitorii, cât și creditorii cer o rată sporită de rentabilitate a capitalului furnizat, în urma căreia nivelul mediu ponderat al acestuia crește Și invers - nivelul scăzut de risc al activității economice a întreprinderii îi permite acesteia să atragă capital monetar din surse externe cu un cost mai mic, ceea ce formează și un nivel mai scăzut al costului mediu ponderat al capitalului • Nivelul atins sau proiectat al costului mediu ponderat al capitalului întreprinderii este utilizat de acesta ca rata dobânzii în procesul de creștere sau actualizare a costului fluxurilor de numerar În această calitate, costul mediu ponderat al capitalului individualizează rata medie de piață a dobânzii la împrumut, ținând cont de structura elementelor de capital, de măsura riscului utilizării acestuia, de tipul politicii de dividende a întreprinderii și de alți factori care determină specificul activităţii sale economice Analiza arată că indicatorii de evaluare a costului capitalului reprezintă un instrument important pentru fundamentarea deciziilor de management care vizează îmbunătățirea eficienței fluxurilor de numerar ale companiei în ansamblu, inclusiv în contextul anumitor tipuri de activitate economică a acesteia IN ABSENTA Formă * ț STRUCTURA CAPITALULUI IV Compoziția fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi pentru diferite tipuri de activitate economică este în mare măsură determinată de structura capitalului său Conceptul de structură a capitalului este unul dintre cele de bază și cele mai discutate în arsenalul de fundamente teoretice ale managementului fluxului de numerar Acest lucru se datorează faptului că conceptul teoretic al structurii capitalului formează baza pentru alegerea unui număr de direcții strategice pentru dezvoltarea financiară a unei întreprinderi, asigurând o creștere a valorii sale de piață, i e are o zonă destul de largă de utilizare practică Luarea în considerare a conceptului de structură a capitalului determină necesitatea concentrării principalelor sale prevederi teoretice asupra următoarelor puncte: Conceptul de „structură a capitalului” este ambiguu și discutabil și, prin urmare, necesită o definiție clară În cea mai generală formă, acest concept este caracterizat de toți economiștii străini și interni ca raportul dintre capitalul propriu și capitalul împrumutat al întreprinderii În același timp, atunci când iau în considerare atât capitalul propriu, cât și capitalul împrumutat, economiștii individuali investesc în ele cu conținut specific diferit (Fig ) Figura Prezentare generală a principalelor opțiuni pentru corelarea diferitelor tipuri de capital al întreprinderii la determinarea structurii acestuia Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Inițial, conceptul de „structură a capitalului” a fost considerat doar ca raportul dintre capitalul propriu autorizat (acțiune) și capitalul împrumutat pe termen lung utilizat de întreprindere Pe baza acestei interpretări a conținutului acestui concept, aproape toate teoriile clasice ale structurii capitalului se bazează pe studiul raportului din componența sa dintre ponderea acțiunilor emise (reprezentând capitaluri proprii) și obligațiunilor (reprezentând capitalul împrumutat) O astfel de abordare a caracterizării conceptului de structură a capitalului, bazată pe alocarea numai a tipurilor sale pe termen lung (permanente), este, de asemenea, inerentă multor economiști moderni Odată cu extinderea bazei de utilizare practică a conceptului de structură a capitalului, o serie de economiști au propus extinderea compoziției capitalului de datorie considerat, completându-l cu diferite tipuri de credit bancar pe termen scurt Ei au justificat necesitatea unei astfel de extinderi a conceptului de „structură a capitalului” prin rolul crescând al creditului bancar în finanțarea activităților economice ale întreprinderilor și prin practica răspândită de restructurare a tipurilor sale pe termen scurt în altele pe termen lung În stadiul actual, o parte semnificativă a economiștilor este înclinată să creadă că conceptul de „structură a capitalului” ar trebui să ia în considerare toate tipurile de capitaluri proprii și de capital împrumutat ale unei întreprinderi În același timp, nu numai volumul investit inițial (capital social, social sau individual care formează capitalul autorizat al întreprinderii) ar trebui considerat ca parte a capitalului propriu, ci și partea sa acumulată ulterior sub formă de diferite rezerve și fonduri, precum și profitul nou format, destinat reinvestirii („profitul reportat”) În consecință, capitalul împrumutat ar trebui să fie luat în considerare în toate formele de utilizare a acestuia de către o întreprindere, inclusiv leasing financiar, credit (comercial) de mărfuri de toate tipurile, conturi interne de plătit („conturi de angajamente”) și altele O astfel de interpretare a conceptului de „structură a capitalului” permite extinderea semnificativă a domeniului de utilizare practică a acestui concept teoretic în activitățile financiare ale unei întreprinderi din următoarele motive: IN ABSENTA Formă • vă permite să explorați caracteristicile și să dezvoltați recomandări adecvate nu numai pentru companiile mari, ci și pentru întreprinderile mijlocii și mici, al căror acces la piața de capital pe termen lung este extrem de limitat (majoritatea acestor întreprinderi dintr-o economie de tranziție nu utilizarea formelor de împrumut de capital pe termen lung); • Cu această interpretare, baza teoretică a conceptului de structură a capitalului este pe deplin sincronizată cu conceptul de cost al capitalului, ceea ce permite utilizarea complexă a instrumentelor acestora în vederea creșterii valorii de piață a întreprinderii; • interpretarea atentă a conceptului de structură a capitalului face posibilă legarea mai strânsă a eficienţei utilizării acestuia cu eficienţa utilizării activelor în care este investit În acest caz, rolul structurii de capital în asigurarea creșterii eficienței utilizării activelor totale ale întreprinderii poate fi eliminat Ținând cont de prevederile avute în vedere, conceptul de structură a capitalului se propune a fi formulat astfel: „Structura capitalului este raportul dintre toate formele de fonduri proprii și împrumutate utilizate de întreprindere în cursul activităților sale de afaceri pentru finanțarea activelor ” Structura capitalului joacă un rol important în formarea valorii de piață a întreprinderii Această relație este mediată de costul mediu ponderat al capitalului Prin urmare, conceptul de structură a capitalului este studiat în același complex teoretic cu conceptul de cost al capitalului și conceptul de valoare de piață a întreprinderii Natura acestei relații este prezentată în Figura Figura Sistemul de interrelație a indicatorilor structurii capitalului, costul mediu ponderat al capitalului și valoarea de piață a întreprinderii Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Mecanismul economic al relației avute în vedere face posibilă utilizarea unui singur sistem interconectat de criterii și metode în procesul de gestionare a unui complex al acestor indicatori Folosind un astfel de sistem metodologic, este posibilă, prin optimizarea valorii structurii capitalului, să se minimizeze simultan costul mediu ponderat al acestuia și să se maximizeze valoarea de piață a întreprinderii În geneza teoriilor structurii capitalului, care au început să se contureze de la mijlocul secolului al XX-lea, există patru etape principale Aceste etape sunt asociate cu formarea următoarelor concepte teoretice generalizatoare: • conceptul tradiţionalist al structurii capitalului; • conceptul de indiferență a structurii capitalului; • conceptul de compromis al structurii capitalului; • conceptul de conflict de interese în formarea structurii capitalului Aceste concepte se bazează pe abordări contradictorii ale posibilității de optimizare a structurii de capital a unei întreprinderi și alocării factorilor prioritari care determină mecanismul unei astfel de optimizari La baza conceptului traditionalist al structurii capitalului se afla prevederea privind posibila optimizare a structurii capitalului prin luarea in considerare a diferitelor costuri ale componentelor sale individuale Premisa teoretică inițială a acestui concept este afirmația că costul capitalului propriu al unei întreprinderi este întotdeauna mai mare decât costul capitalului împrumutat Costul mai mic al capitalului împrumutat în comparație cu cel propriu este explicat de susținătorii conceptului tradiționalist prin diferențe în nivelul de risc al utilizării acestora Astfel, nivelul rentabilității capitalului împrumutat sub toate formele sale este determinist datorită faptului că rata dobânzii la acesta este determinată de părți în avans într-o sumă fixă, în timp ce nivelul rentabilității capitalului propriu se formează în condițiile incertitudine (depinde de diferite niveluri ale rezultatelor financiare ale viitoarei activități economice a întreprinderii) În plus, utilizarea capitalului împrumutat este, de regulă, sigură din punct de vedere financiar - o astfel de securitate este de obicei garantată IN ABSENTA Formă terți, gaj sau gaj de proprietate Și, în sfârșit, în cazul falimentului unei întreprinderi, legislația majorității țărilor prevede un drept prioritar de a satisface creanțele creditorilor în comparație cu dreptul de a satisface creanțele proprietarilor (acționari, acționari etc ) Pe baza premisei unui cost mai mic al capitalului împrumutat în comparație cu capitalul propriu pentru orice combinație de utilizare a acestora, conținutul conceptului tradiționalist al mecanismului de optimizare a structurii de capital a unei întreprinderi este următorul: o creștere a ponderii utilizarea capitalului împrumutat în toate cazurile duce la o scădere a costului mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi și, în consecință, la o creștere a valorii de piață a întreprinderii Grafic, conținutul acestui concept poate fi ilustrat după cum urmează (Fig ): Ponderea capitalului împrumutat în valoarea sa totală, % Figura Programul de formare a structurii și a costului mediu ponderat al capitalului în conformitate cu conceptul tradiționalist Din graficul de mai sus se poate observa că odată cu creșterea ponderii capitalului împrumutat utilizat de o întreprindere în desfășurarea activităților sale de afaceri, nivelul costului mediu ponderat al capitalului tinde să scadă, atingând minimul său de Secțiunea Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii cu utilizarea % a capitalului împrumutat Având în vedere că există o relație inversă între costul mediu ponderat al capitalului și valoarea de piață a întreprinderii, pe baza graficului care caracterizează conceptul tradiționalist, putem concluziona că valoarea de piață a întreprinderii este maximizată cu utilizarea % a capitalului împrumutat Utilizarea practică a acestui concept încurajează întreprinderea să maximizeze utilizarea capitalului împrumutat în activitățile sale de afaceri, ceea ce în anumite condiții poate duce la pierderea stabilității financiare și chiar la faliment Prin urmare, un astfel de model cu un singur factor pentru formarea structurii și a costului mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi, care formează baza conceptului tradiționalist, a fost criticat în mod justificat de mulți economiști ca fiind excesiv de simplificat și condiția optimizării indicatorului în cauză (utilizarea % a capitalului împrumutat) ca nerealist La baza conceptului de indiferență a structurii capitalului se află prevederea privind imposibilitatea optimizării structurii capitalului fie prin criteriul minimizării costului mediu ponderat al acestuia, fie prin criteriul maximizării valorii de piață a întreprinderii, întrucât aceasta nu nu afectează formarea acestor indicatori Acest concept a fost prezentat pentru prima dată în de către economiștii americani F Modigliani și M Miller (denumit de obicei în referințe „conceptul MM”) Ea consideră mecanismul de formare a structurii capitalului și valoarea de piață a întreprinderii în strânsă legătură cu mecanismul de funcționare a pieței de capital în ansamblu Totodată, în procesul de fundamentare a acestui concept, funcționarea pieței de capital este limitată de acestea de un număr din următoarele condiții: o piața în toate etapele de funcționare și în toate segmentele sale este „perfectă”, ceea ce presupune competitivitatea sa deplină, disponibilitatea largă a informațiilor despre conjunctura sa pentru toți participanții pe piață, precum și natura rațională a comportamentului acestora; IN ABSENTA Formă • piata functioneaza in perioada analizata, o singura rata a dobanzii fara risc pentru toti investitorii si creditorii asupra capitalului investit sau transferat in imprumut; • toate întreprinderile care operează pe piață pot fi clasificate în funcție de nivelul de risc al activității lor economice numai pe baza indicatorilor mărimii venitului așteptat pe totalul activelor formate și a gradului de probabilitate a primirii acestuia Riscurile legate de compoziția elementelor capitalului utilizat și de crearea unei potențiale amenințări de pierdere a unei părți a activelor în procesul de faliment și lichidare a acestuia (aceste pierderi de active sunt caracterizate prin termenul de „costuri de faliment”) nu sunt luate în considerare cont; • costul oricărui element de capital atras (utilizat) nu are legătură cu sistemul actual de impozitare a profiturilor întreprinderii; • calcularea costului elementelor individuale de capital nu include costurile asociate cu cumpărarea și vânzarea acestuia (așa-numitele „costuri de tranzacție” sau „costuri de exploatare pentru formarea de capital”) Pe baza acestor condiții de bază, F Modigliani și M Miller au demonstrat matematic că valoarea de piață a unei întreprinderi (și, în consecință, costul mediu ponderat al capitalului utilizat de aceasta) depinde doar de valoarea totală a activelor sale, indiferent de compoziția elementelor de capital avansate în aceste active Punctul de plecare al acestei dovezi este afirmația lor că în procesul de activitate economică a unei întreprinderi, rentabilitatea acesteia este generată nu de elementele individuale ale capitalului, ci de activele formate de acesta Având în vedere premisele de mai sus, conținutul conceptului de mecanism de formare a costului mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi, propus de F Modigliani și M Miller, este următorul: valoarea de piață a unei întreprinderi (și , în consecință, costul mediu ponderat al capitalului său) nu depinde de structura capitalului Grafic, conținutul acestui concept este ilustrat în fig Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Figura Program pentru formarea costului mediu ponderat* al capitalului în conformitate cu conceptul de independență a acestuia față de structura capitalului (conceptul* al lui F Modigliani și M Miller) După cum se poate observa din graficul de mai sus, o creștere a ponderii capitalului împrumutat în valoarea sa totală nu conduce la o scădere corespunzătoare a nivelului costului mediu ponderat al capitalului, în ciuda faptului că nivelul costului împrumutat capitalul este mult mai mic decât nivelul costului capitalului propriu Compararea acestui grafic cu cel considerat mai devreme (Fig ) arată că conceptul lui F Modigliani și M Miller, în concluziile sale, este complet opus conceptului tradiționalist al structurii capitalului Fiind fundamental corectă în condițiile limitărilor propuse de autori, conceptul de independență a mecanismului de formare a costului mediu ponderat al capitalului și a valorii de piață a unei întreprinderi față de structura sa este doar un caracter particular teoretic, care este incompatibil cu situaţia formării unei structuri de capital de către o întreprindere în practică reală Prin urmare, acest concept este considerat doar ca un mecanism fundamental de evaluare a valorii de piață a unei întreprinderi în condițiile unei funcționări perfecte a pieței cu restricții practice nerealiste (fără impozitare pe venit; neluarea în considerare a riscurilor asociate costurilor de faliment; neasumarea în considerare operarea „ IN ABSENTA Formă cheltuieli pentru formarea elementelor individuale de capital etc ) În studiile lor ulterioare, după ce au înlăturat o serie de limitări propuse, autorii acestui concept au fost nevoiți să admită că mecanismul de formare a valorii de piață a unei întreprinderi este într-o anumită legătură cu structura capitalului acesteia La baza conceptului de compromis al structurii capitalului se află prevederea că acesta se formează sub influența unui număr de condiții contradictorii care determină raportul dintre nivelul de rentabilitate și riscul utilizării capitalului unei întreprinderi, care în procesul de optimizare a structurii sale ar trebui luat în considerare printr-un compromis adecvat al impactului lor complex Acest concept, bazat pe studiile lui M Miller, X DeAngelo, R Masiulis, J Warner și alți alți economiști moderni, include o serie de condiții reale de funcționare a economiei și a pieței în mecanismul de formare a structurii capitalului , care nu au fost luate în considerare în conceptele anterioare Conținutul acestor condiții este următorul: • o economie cu adevărat funcțională nu poate decât să ia în considerare factorul de impozitare a profiturilor, care afectează semnificativ formarea valorii elementelor individuale de capital și, prin urmare, structura acestuia Astfel, în practica majorității țărilor, costurile deservirii datoriilor (capital împrumutat) sunt total sau parțial deductibile din baza impozitului pe venit În acest sens, costul capitalului împrumutat datorat „scutului fiscal” („correctorul fiscal”) este întotdeauna mai mic, în egală măsură, decât costul capitalului propriu În consecință, o creștere a utilizării capitalului împrumutat până la anumite limite (negenerând riscul unei creșteri a amenințării de faliment a întreprinderii) determină o scădere a nivelului costului mediu ponderat al capitalului; • în procesul de evaluare a valorii elementelor individuale de capital trebuie luat în considerare riscul de faliment al întreprinderii asociat structurii imperfecte a capitalului format Odată cu creșterea ponderii capitalului împrumutat sub toate formele sale, crește probabilitatea falimentului unei întreprinderi economic Secțiunea I Fundamentele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii Comportamentul creditorilor în acest caz este asociat cu două alternative - fie reducerea cuantumului împrumuturilor acordate întreprinderii în aceleași condiții (reducerea ponderii capitalului împrumutat va determina în acest caz) în cazul unei creșteri a costului mediu ponderat al capitalului și al unei scăderi a valorii de piață a întreprinderii), sau să solicite întreprinderii un nivel mai ridicat al venitului din capitalul acordat pe credit (ceea ce va duce și la o creștere a valorii ponderate a acestuia) costul mediu și o scădere a valorii de piață a întreprinderii) Cu oricare dintre alternativele luate în considerare, posibilitățile de a atrage capital împrumutat de către o întreprindere la un cost mai mare nu sunt nelimitate Există o limită economică a atragerii capitalului împrumutat la costul său crescător, la care acest cost (cauzat de riscul falimentului întreprinderii) crește în așa măsură încât absoarbe efectul obținut prin avantajul fiscal al utilizării acestuia În acest caz, costul capitalului împrumutat al întreprinderii și costul său mediu ponderat vor fi egale cu costul capitalului propriu atras de întreprindere din surse interne și externe După ce a depășit acest nivel al costului capitalului împrumutat, întreprinderea pierde stimulentele economice pentru a-l atrage; • Costul elementelor individuale de capital din surse externe include nu numai costul deservirii acestuia în procesul de utilizare, ci și costurile inițiale de atragere a acestuia („costurile operaționale ale formării de capital”) Aceste costuri de exploatare ar trebui să fie luate în considerare și în procesul de evaluare atât a costului elementelor individuale de capital, cât și a costului mediu ponderat și, prin urmare, în formarea structurii capitalului Ținând cont de condițiile luate în considerare, conținutul conceptului de compromis al structurii capitalului se rezumă la faptul că într-o economie și o piață de capital cu adevărat funcționale acest indicator se formează sub influența multor factori care au sens invers de impact asupra valoarea de piata a unei intreprinderi Acești factori, în impactul lor total, formează un anumit raport al nivelului veniturilor I A Blank IN ABSENTA Formă capacitatea şi riscul de utilizare a capitalului întreprinderii cu structura sa diferită Nivelul rentabilității capitalului utilizat formează un indicator al costului mediu ponderat al acestuia, ținând cont de costurile de exploatare („tranzacții”) de atragere a elementelor sale individuale pe piața de capital Nivelul de risc al capitalului utilizat formează un indicator al ponderii capitalului împrumutat în valoarea sa totală, generând, la anumite valori, amenințarea de faliment a întreprinderii Grafic, esența conceptului de compromis de formare a structurii capitalului poate fi reprezentată fundamental sub următoarea formă (Fig ): Ponderea capitalului împrumutat în valoarea sa totală, % Figura Program de formare a structurii optime de capital și a costului mediu ponderat al acesteia în conformitate cu conceptul de compromis După cum se poate observa din graficul de mai sus, costul mediu ponderat al capitalului unei întreprinderi își schimbă tendințele în anumite etape asociate cu o creștere a ponderii capitalului împrumutat utilizat „ Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii În prima etapă, în timp ce ponderea capitalului împrumutat se află în zona fără risc (nu începe să genereze amenințări de faliment), creșterea acestuia determină o scădere semnificativă a costului mediu ponderat al capitalului (în grafic - pe segmentul AB) În a doua etapă, cu o amenințare relativ scăzută de faliment, care determină o creștere scăzută a costului capitalului împrumutat, o creștere a ponderii acestuia este însoțită de o relativă stabilizare a costului mediu ponderat al capitalului (în grafic - pe segmentul BV) În a treia etapă, cu o creștere semnificativă a amenințării de faliment și o creștere corespunzătoare a costului capitalului împrumutat, o creștere a ponderii utilizării acestuia determină o creștere și mai mare a costului mediu ponderat al capitalului (în grafic - pe segmentul CG) Punctul de compromis prezentat în graficul (TC) determină structura optimă de capital a întreprinderii într-o poziție corespunzătoare valorii minime a costului mediu ponderat al capitalului În același timp, teoria modernă a compromisului a structurii capitalului determină posibilitatea formării unui punct de compromis pe orice segment al curbei costului mediu ponderat al capitalului, în funcție de atitudinea proprietarilor și managerilor față de un nivel acceptabil de risc Cu un comportament (mentalitate) economic precaut (conservator), punctul de compromis poate fi ales mult la stânga celui prezentat pe grafic și invers - în cazul unui comportament economic riscant (agresiv), un astfel de punct poate fi ales mult pentru dreapta Cu alte cuvinte, nivelul de profitabilitate și risc în procesul de formare a structurii de capital, care reprezintă criteriul de optimizare a acestuia în fiecare caz specific, este ales de proprietarii sau managerii întreprinderii în mod independent La baza conceptului de conflict de interese în formarea structurii de capital este prevederea privind diferența de interese și nivelul de conștientizare a proprietarilor, investitorilor, creditorilor și administratorilor în procesul de gestionare a eficienței utilizării acestuia, a căror aliniere determină o creștere a costului elementelor sale individuale IN ABSENTA Formă Aceasta introduce anumite ajustări în procesul de optimizare a structurii capitalului în funcție de criteriul costului mediu ponderat al acestuia (și, în consecință, a valorii de piață a întreprinderii) Autorii anumitor prevederi teoretice ale acestui concept - M Gordon, M Jensen, W Meckling, D Galey, R Mazulis, S Myers și alți alți economiști moderni - fără a schimba fundamental esența conceptului de compromis, au făcut este posibilă extinderea semnificativă a domeniului utilizării sale practice prin studiul factorilor individuali Esența conceptului de conflict de interese în formarea capitalului unei întreprinderi este teoria informațiilor asimetrice, semnalizării, monitorizării costurilor și altele • Teoria informaţiei asimetrice se bazează pe faptul că piaţa de capital nu poate fi complet perfectă sub toate aspectele sale şi pe toată perioada de funcţionare viitoare, nici măcar în ţările cele mai dezvoltate economic O piață cu adevărat funcțională, datorită imperfecțiunii sale („transparență insuficientă”), generează informații inadecvate („asimetrice”) pentru participanții săi individuali despre perspectivele de dezvoltare a unei întreprinderi Aceasta, la rândul său, dă naștere unei evaluări inegale a nivelului viitor de rentabilitate și a riscului activităților sale și, în consecință, a condițiilor de optimizare a structurii capitalului Asimetria informatiei se manifesta prin faptul ca managerii intreprinderii primesc informatii mai complete asupra aspectului luat in considerare decat investitorii si creditorii acesteia Dacă aceștia din urmă ar avea aceleași informații complete ca și managerii întreprinderii, ei și-ar putea forma mai corect cerințele pentru nivelul de rentabilitate a capitalului oferit întreprinderii Și aceasta, la rândul său, ar face posibilă optimizarea structurii capitalului în conformitate cu starea financiară reală a întreprinderii și cu perspectivele reale de dezvoltare a acesteia • Teoria semnalizării („signaling theory”), fiind o dezvoltare logică a teoriei informației asimetrice, se bazează pe faptul că piața de capital trimite investitorilor și creditorilor Secțiunea I Fundamentele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii semnalează despre perspectivele de dezvoltare a unei întreprinderi pe baza comportamentului managerilor pe această piață Cu perspective favorabile de dezvoltare, managerii vor încerca să satisfacă nevoile suplimentare de capital prin atragerea de fonduri împrumutate (în acest caz, venitul suplimentar așteptat va aparține exclusiv proprietarilor anteriori și va crea condiții pentru o creștere semnificativă a valorii de piață a întreprinderii) Cu perspective de dezvoltare nefavorabile, managerii vor încerca să satisfacă nevoia suplimentară de resurse financiare prin atragerea de capitaluri proprii din surse externe, adică prin extinderea cercului de investitori, ceea ce le va permite să împartă valoarea pierderilor viitoare Teoria semnalizării sub informație asimetrică permite investitorilor și creditorilor să își justifice mai bine deciziile de a furniza capital unei întreprinderi (deși cu un anumit „lag lag”), care se reflectă în consecință în formarea structurii acesteia • Teoria monitorizării costurilor („control cost theory”) se bazează pe diferența de interese și nivelul de conștientizare a proprietarilor și creditorilor întreprinderii Creditorii, punând la dispoziția întreprinderii capital, în condițiile informațiilor asimetrice, aceasta îi cer posibilitatea de a-și exercita propriul control asupra eficienței utilizării acestuia și de a asigura rentabilitatea Creditorii încearcă să transfere costurile unui astfel de control către proprietarii întreprinderii prin includerea acestora în rata dobânzii pentru împrumut Cu cât este mai mare ponderea capitalului împrumutat, cu atât este mai mare nivelul acestor costuri de monitorizare (costuri pentru control) Cu alte cuvinte, costurile de monitorizare (precum și costurile de faliment) tind să crească odată cu creșterea ponderii capitalului împrumutat, ceea ce duce la o creștere a costului mediu ponderat al capitalului și, în consecință, la o scădere a valorii de piață a intreprinderea În consecință, prezența costurilor de monitorizare limitează eficiența utilizării capitalului împrumutat și trebuie neapărat luată în considerare în procesul de optimizare a structurii acestuia IN ABSENTA Formă Teoriile moderne ale structurii capitalului formează un set de instrumente metodologice destul de extins pentru optimizarea acestui indicator la fiecare întreprindere specifică Principalele criterii pentru o astfel de optimizare sunt: o nivel acceptabil de profitabilitate și risc în activitățile întreprinderii; minimizarea costului mediu ponderat al capitalului întreprinderii; maximizarea valorii de piata a intreprinderii Întreprinderea determină singură prioritatea criteriilor specifice pentru optimizarea structurii capitalului Pe baza acestui fapt, putem concluziona că nu există o singură structură optimă a capitalului, nu numai pentru diferite întreprinderi, ci chiar și pentru o întreprindere aflată în diferite stadii de dezvoltare Procesul de optimizare presupune stabilirea unei structuri de capital țintă Sub structura capitalului țintă [structura capitalului țintă] se înțelege raportul dintre resursele financiare proprii și împrumutate ale întreprinderii, ceea ce vă permite să asigurați pe deplin îndeplinirea criteriului ales pentru optimizarea acesteia O structură specifică a capitalului țintă oferă un anumit nivel de profitabilitate și risc în activitățile întreprinderii, minimizează costul mediu ponderat al acesteia sau maximizează valoarea de piață a întreprinderii Indicatorul structurii de capital țintă a unei întreprinderi reflectă ideologia financiară a proprietarilor sau managerilor săi și este inclus în sistemul standardelor țintă strategice pentru dezvoltarea acesteia Indicatorul structurii țintă a capitalului este variabil în dinamică și, prin urmare, necesită ajustare periodică O serie de economiști explică acest dinamism doar prin baza teoretică aleasă pentru constituirea lui, subdivizând toate teoriile moderne ale structurii capitalului în statice (teoriile conceptului de compromis) și dinamice (teoriile conceptului de conflict de interese) O astfel de interpretare a dinamismului indicatorului structurii capitalului ni se pare eronată Dinamismul structurii țintă a capitalului este determinat nu de abordarea teoretică aleasă ca instrumente metodologice, ci de dinamismul factorilor specifici Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi de tori, luate în considerare de orice teorie a structurii capitalului Astfel, la baza teoriilor conceptului de compromis (atribuite de economiști celor statici) se află factori precum rata dobânzii la împrumut, nivelul de impozitare a profiturilor, nivelul costurilor operaționale pentru strângerea de capital și alții care sunt foarte variabil în dinamică (dinamismul acestor factori este deosebit de mare într-o economie de tranziţie) perioadă) Ținând cont de cele de mai sus, putem trage următoarea concluzie: dinamismul indicatorului structurii de capital țintă nu depinde de abordarea teoretică care stă la baza instrumentelor metodologice de stabilire a acestuia, ci este determinat de variabilitatea sistemului de factori care îl afectează direct (sistemul unor astfel de factori este discutat în secțiunea corespunzătoare) IL AMORTIZAREA ACTIVULUI I V Gestionarea fluxului de numerar al întreprinderii și formarea principalului indicator efectiv al acestora - fluxul net de numerar - este indisolubil legată de amortizarea imobilizărilor și imobilizărilor necorporale în procesul de circulație a acestora Amortizarea este un mecanism economic de transfer treptat al deprecierii imobilizărilor și imobilizărilor necorporale la produsul finit care se vinde, în urma căruia costul lor inițial este distribuit în timp pe toată durata de viață a acestora și se formează un fond monetar special pentru a asigura reproducerea lor (renovarea) Mecanismul de amortizare a tipurilor de active considerate ale întreprinderii se bazează pe următoarele prevederi teoretice de bază: Cel mai important scop al deprecierii este o reflectare obiectivă în costul variabil al activelor amortizabile a procesului de amortizare constantă a acestora Intensitatea pierderii de valoare a activelor amortizabile în timpul exploatării acestora se caracterizează prin diferite tipuri de amortizare – fizică și funcțională (în terminologia internă – morală) IN ABSENTA Formă o Amortizarea fizică a activelor amortizabile este înțeleasă ca pierderea calităților lor originale sub influența factorilor operaționali și a factorilor de mediu o Amortizarea funcțională (morală) a activelor amortizabile este înțeleasă ca o scădere a nivelului relativ al utilității acestora ca urmare a învechirii cauzate de progresul tehnologic În procesul acestor tipuri de amortizare, activele imobilizate amortizabile își pierd treptat proprietățile funcționale inițiale și utilizarea lor ulterioară într-o formă nemodificată devine fie imposibilă din punct de vedere tehnic, fie neprofitabilă din punct de vedere economic Proprietățile funcționale ale mijloacelor fixe utilizate de întreprindere, pierdute în procesul de uzură a acestora, în unele cazuri sunt supuse restaurării După criteriul posibilității unei astfel de refaceri, amortizarea tipurilor de bunuri luate în considerare se împarte în amovibile și iamovibile O astfel de diviziune este tipică atât pentru tipurile de uzură fizice, cât și funcționale (morale) • Amortizarea amovibilă se referă la posibilitatea de a restabili utilitatea unui activ care se depreciază prin repararea acestuia pentru a îmbunătăți productivitatea sau capacitatea de a produce produse de calitate superioară, cu condiția ca costul unor astfel de reparații să fie mai mic decât creșterea valorii suplimentare a activului datorată creșterea sa în utilitatea sa • Amortizarea nerecuperabilă se referă la inutilitatea economică a reparării unui activ, deoarece costul refacerii proprietăților sale funcționale va depăși creșterea valorii acestuia datorită creșterii utilității Conform criteriilor economice (deoarece din punct de vedere tehnic orice pierdere a proprietăților funcționale ale unui activ poate fi restabilită), tipurile corespunzătoare de fonduri amortizabile cu uzură completă ireparabilă necesită înlocuire cu omologi noi, mai moderni Baza mecanismului de amortizare a mijloacelor fixe și a imobilizărilor necorporale este stabilirea posibilei durate de viață a tipurilor lor individuale în eco- Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii Acest termen este caracterizat prin termenii „perioada de viață economică” sau „perioada de viață utilă” a unui activ amortizabil Această perioadă este o valoare determinată cantitativ, care este stabilită de normele legislative relevante (în acest caz este caracterizată prin termenul „durată de viață normativă”) sau este determinată de întreprindere în mod independent Sistemul de standarde contabile ale țărilor străine (în special sistemul GAAP) prevede posibilitatea de a măsura durata de viață utilă (economică) a unui activ amortizabil nu numai după o anumită perioadă de timp a funcționării acestora, ci și prin alți indicatori determinați cantitativ (de exemplu, dimensiunea kilometrajului total al vehiculelor; volumul producției în unități naturale de măsură folosind acest activ etc ) Durata de viață posibilă stabilită a activelor amortizabile caracterizează limitele în care se desfășoară procesul de amortizare a tipurilor specifice ale acestora Un indicator care vă permite să interconectați intensitatea deprecierii unui activ amortizabil și perioada posibilă de funcționare a acestuia este rata de amortizare a acestuia Rata de amortizare este suma specifică de anulare a valorii unui activ într-o anumită perioadă Pentru cele mai importante tipuri de mijloace fixe, astfel de norme uniforme sunt stabilite de stat la nivel central; pentru activele necorporale și anumite tipuri de active fixe, întreprinderea stabilește standardele în mod independent, ținând cont de perioada prognozată a funcționării acestora, politica de investiții și alți factori În funcție de metoda de amortizare a activelor utilizată, ratele de amortizare pot fi stabile în timp sau pot fluctua în mărime la diferite intervale ale perioadei totale de funcționare a anumitor tipuri de active Rezultatul financiar, reflectând procesul de amortizare a activelor, este formarea unui fond de amortizare a întreprinderii Umplerea monetară reală a acestui fond este posibilă numai după implementare IN ABSENTA Formă produse finite, al căror cost reflectă amortizarea activelor amortizabile care au participat la eliberarea acestuia Acest fond este o sursă țintă de finanțare pentru reproducerea activelor imobilizate și imobilizărilor necorporale ale întreprinderii în procesul de circulație a acestora Deoarece fondul de amortizare se formează pe cheltuiala deprecierii activelor amortizabile, care se reflectă în costurile (costurile curente) ale întreprinderii, și nu în detrimentul profitului primit, fondurile acestui fond nu sunt supuse impozitării S Fondurile fondului de amortizare al întreprinderii servesc ca sursă de reproducere atât simplă, cât și extinsă a activelor amortizabile • Reproducerea simplă a activelor se realizează proporţional cu amortizarea fizică şi funcţională (morală) a acestora în cadrul amortizarii acumulate (fondurile fondului de amortizare) sub forma reparaţiei sau înlocuirii acestora • Reproducerea extinsă a activelor se realizează ținând cont de necesitatea formării suplimentare de noi tipuri de active, nu numai în detrimentul deprecierii cumulate, ci și în detrimentul altor surse financiare (profit, împrumuturi financiare pe termen lung etc ) Din definițiile de mai sus, putem concluziona că fondurile fondului de amortizare pot oferi doar o simplă reproducere a activelor amortizabile În același timp, studiile oamenilor de știință germani Lohman și Rushti au arătat că, în condițiile unei redresări economice pe piața produselor finite, fondul de amortizare al unei întreprinderi face posibilă finanțarea nu numai a reproducerii simple, ci și extinse activele sale Această concluzie teoretică poate fi ilustrată prin următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere a achiziționat mașini pentru producerea de produse noi, costul fiecăruia fiind de mii de unități convenționale den unitati (costul inițial total al acestor active este de mii unități convenționale) Durata de viață utilă estimată a fiecăruia dintre aceste mașini este de ani; în consecință, rata lor anuală de amortizare este de % Condițiile pieței permit Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii firma să crească volumul vânzărilor de produse finite Tabelul se arată posibila formare a utilizării fondului de amortizare pentru reproducerea acestor active Tabelul constituirea şi utilizarea fondului de amortizare al întreprinderii pentru reproducerea activelor acesteia § Numărul de mașini în uz, unitate Valoarea totală a activelor, mii cond den unitati Rata anuală de amortizare, % Suma deducerilor la fondul de amortizare a anului curent, mii cond unități de den Suma fondului de amortizare* la finele anului, mii den unitati Oportunitatea de a cumpăra mașini noi anul viitor, unul nu I » în S — După cum se poate observa din datele din tabelul de mai sus, pe cheltuiala fondului de amortizare, întreprinderea după cinci ani de funcționare a mașinilor, i e amortizarea și eliminarea lor completă, nu numai că și-au restaurat complet numărul inițial ( unități), dar au achiziționat și alte mașini Cu alte cuvinte, întreprinderea a asigurat reproducerea extinsă a parcului de mașini-unelte exclusiv pe cheltuiala fondului de amortizare Acest efect ar fi și mai mare dacă se va folosi metoda deprecierii accelerate a activelor luate în considerare datorită mărimii mai mari a formării fondurilor de fonduri de amortizare în primii ani de funcționare a acestora Mecanismul de asigurare a reproducerii extinse a activelor companiei pe cheltuiala fondului de amortizare în condițiile redresării economice a fost numit „efectul Lohman-Rushti” [„efectul Lohmann-Ruchti”] b Ratele de amortizare utilizate joacă un rol important în modelarea nivelului costurilor de producție și a politicii de prețuri a întreprinderii Acumulat în raportare I A, Blank perioada, valoarea amortizarii activelor imobilizate din exploatare este inclusa sub forma cheltuielilor de amortizare in costul vanzarilor Cu cât ratele de amortizare ale acestor active utilizate de întreprindere sunt mai mari, cu atât va fi mai mare (ceteris paribus) valoarea taxelor de amortizare și, în consecință, nivelul costurilor de producție și invers Prin urmare, reglementarea în cadrul întreprinderii a ratelor de amortizare pentru activele fixe și imobilizările necorporale (în limitele permise de lege) reprezintă un instrument important pentru formarea unui nivel diferențiat al prețurilor la produsele vândute Normele de amortizare a activelor aplicate de întreprindere afectează semnificativ formarea cuantumului profitului său și valoarea plăților de impozit În teoria economică, această relație a fost studiată destul de profund Cu un nivel constant al prețurilor pentru produsele vândute și un nivel stabil al costurilor curente pentru producția acestora, o creștere a ratelor de amortizare a activelor utilizate în procesul de operare determină o scădere a sumei profitului din vânzări (și, în consecință, a sumei a impozitelor plătite de întreprindere din profit) și invers Această relație dintre indicatorii luați în considerare poate fi ilustrată prin datele din Tabelul Tabelul Dependența valorii profitului din exploatare și a plăților fiscale ale întreprinderii de valoarea ratelor de amortizare utilizate pentru activele de exploatare imobilizate Valoarea profitului din vânzarea produselor, excluzând costurile și amortizarea, mii cond dev unitati Costul mediu al activelor amortizabile utilizate în perioada analizată, mii dei unitati Rata medie de amortizare utilizată a activelor în perioada, % Valoarea amortizarii acumulate în afara perioadei, mii cond dei unitati Valoarea profitului din vânzarea produselor, ținând cont de costul deprecierii, mii cond dei unitati Cota de impozitare II pe profit, % II Suma impozitului plătit pe profit, mii dei unitati | PO Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Din tabelul de mai sus se poate observa că odată cu creșterea ratei medii de amortizare a activelor, valoarea impozitului pe profit și pe venit plătit scade Mecanismul studiat al acestei relații a condus în țările cu economii de piață încă de la începutul anilor la dezvoltarea unui număr de strategii de protecție fiscală a întreprinderilor bazate pe utilizarea diferitelor metode de amortizare accelerată a activelor Conținutul economic al acestor strategii constă în faptul că, dacă durata de viață utilă totală a activelor rămâne neschimbată, atunci utilizarea unor rate de amortizare crescute în primii ani de funcționare a acestora (care este esența amortizarii accelerate a activelor) face posibilă amână la timp plata unei anumite părți din impozite, transferându-l în ultimii ani În ciuda faptului că în cadrul duratei de viață utilă neschimbată a activelor, valoarea nominală a profitului și a impozitelor plătite nu scade, strategia de protecție fiscală aleasă de întreprindere în primii ani de utilizare a acestora îi permite să obțină un efect suplimentar de valoarea în timp a banilor în valoare de plăți amânate (dacă întreprinderea are oportunități de investiții adecvate) Acest efect este destul de remarcabil având în vedere nivelul ridicat de impozitare a profiturilor și volumul mare de utilizare a activelor amortizabile Efectul „scutului fiscal”, realizat prin utilizarea ratelor de amortizare crescute în prima etapă a funcționării acestora, conduce în paralel la o scădere a volumului plăților de dividende (deoarece dimensiunea profitului scade) și are un efect pozitiv asupra formarea resurselor de investiții ale întreprinderii din surse interne (deoarece cuantumul fondului de amortizare, care nu este supus impozitării, crește într-o sumă mai mare decât scade suma profitului net) Utilizarea unor rate mai mari de amortizare în anumite intervale din perioada totală de funcționare a activelor vă permite să creșteți nivelul de solvabilitate absolută a întreprinderii Cresterea acestei solvabilitati este asigurata de suma pozitiva a fluxului net de numerar al intreprinderii Unul dintre elementele de pur de IN ABSENTA Formă flux blând este valoarea cheltuielilor de amortizare generate în perioada de raportare O creștere a ratei de amortizare a activelor în anumite etape ale funcționării acestora, determinând o creștere corespunzătoare a cantității fluxului net de numerar, determină o creștere a mărimii soldului activelor de numerar și, în consecință, o creștere a nivelului de numerar solvabilitatea absolută a întreprinderii Cu toate acestea, este important de subliniat faptul că în durata de viață utilă considerată neschimbată a activelor, valoarea totală a fluxului de numerar net generat de amortizarea acestora nu se modifică atunci când se utilizează orice metodă de amortizare (orice combinație de rate de amortizare în această perioadă) Cu alte cuvinte, valoarea totală a fluxului de numerar net generat și amânat generat de amortizarea activelor în perioada neschimbată de funcționare a acestora rămâne constantă Aplicarea unor rate mai mari de amortizare la etapa inițială a duratei totale de viață a activelor formează o anumită parte a fondului comercial al întreprinderii Cu amortizarea accelerată a unui activ, valoarea scăderii valorii contabile inițiale depășește valoarea scăderii valorii sale reale de piață Acest decalaj formează valoarea potențială a fondului comercial - este potențial deoarece dimensiunea reală specifică a acestuia poate fi determinată doar în momentul vânzării activului sau a întregului lor complex Atâta timp cât această parte a fondului comercial rămâne într-o stare potențială, nu este impozitată (ceea ce asigură formarea efectului de „scut fiscal” cu amortizarea accelerată a activelor) Dar dacă activul este vândut în momentul decalajului dintre valoarea sa contabilă și valoarea sa de piață, valoarea fondului comercial va fi supusă impozitării corespunzătoare Valoarea netă a fondului comercial realizat în acest caz este utilizată de obicei ca sursă de formare a resurselor proprii de investiții ale întreprinderii Rolul înalt al procesului de amortizare a activelor întreprinderii în formarea laturii de venituri a bugetului de stat și implementarea politicii investiționale de stat determină formele stricte de reglementare a acestui proces Acest regulament se duc la îndeplinire Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi prin stabilirea unor metode de amortizare a activelor care pot fi utilizate de către întreprinderi, aprobarea unor rate uniforme de amortizare pentru cele mai masive tipuri de active utilizate, precum și reglementarea fiscală adecvată a procesului de amortizare Mecanismul de amortizare a activelor este o pârghie financiară importantă pentru gestionarea fluxului net de numerar al companiei și TIPURI ŞI MECANISME DE FUNCŢIONARE A PIEŢEI FINANCIARE Cifra de afaceri de numerar a unei întreprinderi este indisolubil legată de funcționarea pieței financiare, de dezvoltarea tipurilor și segmentelor acesteia, de starea conjuncturii sale În forma sa cea mai generală, piața financiară este o piață în care o varietate de instrumente financiare și servicii financiare fac obiectul cumpărării și vânzării Piața financiară este un sistem extrem de complex în care banii și alte active financiare ale întreprinderilor și ale altor participanți circulă independent, indiferent de natura circulației bunurilor reale Această piață funcționează cu o varietate de instrumente financiare, este deservită de instituții financiare specifice și are o infrastructură financiară destul de extinsă și diversă În sistemul economic al unei țări care funcționează pe principiile pieței, piața financiară joacă un rol important, care este determinat de următoarele funcții principale: Mobilizarea activă a capitalului temporar liber din diverse surse Acest capital liber, sub forma de economii publice, i e Resursele monetare și alte resurse financiare ale populației, întreprinderile, organele de stat, necheltuite pentru consum curent și investiții reale, sunt implicate prin mecanismul pieței financiare de către participanții săi individuali pentru o utilizare efectivă ulterioară în economia țării Eu A" Gol Distribuirea eficientă a capitalului gratuit acumulat între numeroșii săi consumatori finali Mecanismul de funcționare a pieței financiare asigură identificarea volumului și structurii cererii de active financiare individuale și satisfacerea acesteia în timp util în contextul tuturor categoriilor de consumatori care au nevoie temporar de strângere de capital din surse externe Determinarea celor mai eficiente direcții de utilizare a capitalului în sfera investițională Satisfăcând un volum semnificativ și o gamă largă de nevoi de investiții ale entităților economice, mecanismul pieței financiare, prin sistemul de prețuri pentru instrumentele individuale de investiții, identifică cele mai eficiente domenii și direcții ale fluxurilor investiționale din punctul de vedere al asigurării unui nivel ridicat de rentabilitatea capitalului utilizat în aceste scopuri Formarea prețurilor de piață pentru instrumentele și serviciile financiare individuale, care reflectă cel mai obiectiv relația emergentă dintre cerere și ofertă Mecanismul de stabilire a prețurilor de piață este complet opus celui de stat, deși se află sub o anumită influență a reglementării statului Acest mecanism de piață face posibilă luarea în considerare pe deplin a raportului actual dintre cerere și ofertă pentru diferite instrumente financiare, care formează nivelul corespunzător al prețurilor pentru acestea; satisface interesele economice ale vânzătorilor și cumpărătorilor de active financiare în cea mai mare măsură posibilă Implementarea medierii calificate intre vanzatorul si cumparatorul de instrumente financiare În sistemul pieței financiare, instituțiile financiare speciale care efectuează astfel de intermedieri au primit o „înregistrare” Astfel de intermediari financiari cunosc bine starea situației financiare actuale, condițiile de efectuare a tranzacțiilor cu diverse instrumente financiare și, în cel mai scurt timp posibil, pot asigura o legătură între vânzători și cumpărători Intermedierea financiară contribuie la accelerarea fluxurilor nu numai financiare, ci și de mărfuri și asigură minimizarea costurilor sociale asociate Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Formarea condiţiilor pentru minimizarea riscului financiar şi comercial Piața financiară și-a dezvoltat propriul mecanism de asigurare a riscului de preț (și un sistem corespunzător de instrumente financiare speciale), care, în contextul instabilității dezvoltării economice a țării și al situației de pe piețele financiare și de mărfuri, fac posibilă minimizarea riscul financiar și comercial al vânzătorilor și cumpărătorilor de active financiare și bunuri reale asociat cu modificările prețurilor acestora În plus, oferta de diverse servicii de asigurare a fost dezvoltată pe scară largă în sistemul pieței financiare Accelerarea cifrei de afaceri a capitalului, contribuind la activarea proceselor economice Asigurând mobilizarea, distribuirea și utilizarea eficientă a capitalului liber, satisfacerea nevoilor entităților economice individuale în cel mai scurt timp posibil, piața financiară ajută la accelerarea cifrei de afaceri a capitalului folosit, fiecare ciclu al căruia generează profit suplimentar și o creștere a nivelului național venitul în ansamblu Conceptul de „piață financiară” este într-o anumită măsură colectiv, generalizat În practica reală, el caracterizează un sistem extins de tipuri individuale de piețe financiare cu diverse segmente ale fiecăruia dintre aceste tipuri Sistematizarea modernă a piețelor financiare distinge diferitele tipuri ale acestora în conformitate cu următoarele caracteristici principale (Fig ) I Pe tipuri de active financiare circulante (instrumente, servicii), se disting următoarele tipuri principale de piețe financiare: Piața de credit (sau piața de capital de împrumut) Caracterizează piața în care obiectul vânzării și cumpărării sunt resursele de credit gratuite și instrumentele financiare individuale care le deservesc, a căror circulație se realizează în condițiile de rambursare și plată a dobânzii Tranzacțiile efectuate pe această piață sunt împărțite în deservirea împrumuturilor financiare înstrăinabile (sau transferabile) (trate comerciale sau bancare, scrisori de credit, IN ABSENTA Formă Figura Sistematizarea piețelor financiare în funcție de principalele caracteristici Diluat I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi (cecuri etc ) și tipurile inalienabile ale acestor împrumuturi (acordarea directă de împrumuturi financiare de către bănci individuale și alte instituții financiare către anumite entități de afaceri și populație; comerciale; credit emis printr-un bilet la ordin etc ) În conformitate cu practica unui număr de țări cu economii de piață dezvoltate, tipurile inalienabile de împrumuturi nu sunt incluse în obiectele pieței de credit din cauza faptului că libera lor circulație nu este asigurată pe această piață și, în consecință, obiectivul condițiile de stabilire a prețurilor acestora Piața valorilor mobiliare (sau piața de valori) Caracterizează piața în care obiectul vânzării și cumpărării sunt toate tipurile de valori mobiliare (instrumente de acțiuni) emise de întreprinderi, diverse instituții financiare și de stat În țările cu economii de piață dezvoltate, piața valorilor mobiliare este cel mai extins tip de piață financiară în ceea ce privește volumul tranzacțiilor și varietatea instrumentelor financiare care circulă pe aceasta Funcționarea pieței valorilor mobiliare face posibilă eficientizarea și îmbunătățirea eficienței multor procese economice și, în primul rând, procesul de investire temporară a resurselor financiare gratuite Mecanismul de funcționare al acestei piețe permite efectuarea tranzacțiilor financiare pe aceasta în cel mai rapid mod și la prețuri mai corecte decât în alte tipuri de piețe financiare Această piață este cea mai susceptibilă de inginerie financiară - procesul de dezvoltare țintită a noilor instrumente financiare și a noilor scheme pentru tranzacții financiare Piața valutară Caracterizează piața în care obiectele de vânzare-cumpărare sunt valută și instrumente financiare care deservesc tranzacțiile cu aceasta Permite satisfacerea nevoilor entităților economice în valută pentru efectuarea de tranzacții economice externe, minimizarea riscurilor financiare asociate acestor operațiuni, stabilirea cursului de schimb real (prețul unității monetare a unei țări, exprimat în unitatea monetară a alteia ţară la o anumită dată) pentru anumite tipuri de valută IN ABSENTA Formă Piața asigurărilor Caracterizează piața în care obiectul cumpărării și vânzării este protecția asigurărilor sub forma diverselor produse de asigurare oferite Nevoia de servicii ale acestei piețe crește semnificativ odată cu dezvoltarea relațiilor de piață Subiecții acestei piețe, oferind protecție de asigurare, contribuie la acumularea și redistribuirea efectivă a capitalului, folosind pe scară largă fondurile acumulate în scop investițional Chiar și în condiții economice de criză, această piață se dezvoltă într-un ritm ridicat, depășind semnificativ ritmul de dezvoltare a altor tipuri de piețe financiare II În funcție de perioada de circulație a activelor (instrumentelor) financiare, se disting următoarele tipuri de piețe financiare: Piața monetară Acesta caracterizează piața în care sunt vândute sau cumpărate instrumente financiare și servicii financiare ale tuturor tipurilor de piețe financiare considerate anterior, cu o perioadă de circulație de până la un an Funcționarea acestui sector pe termen scurt al piețelor financiare le permite întreprinderilor să rezolve atât problemele compensării lipsei de active monetare pentru a asigura solvabilitatea curentă, cât și utilizarea efectivă a soldului lor temporar liber Activele financiare care circulă pe piaţa monetară sunt cele mai lichide; au cel mai scăzut nivel de risc financiar, iar sistemul de prețuri pentru ei este relativ simplu Aceste proprietăți oferă companiei un proces mai simplu și mai eficient de formare și gestionare a unui portofoliu de instrumente financiare pe termen scurt Piața de capital Caracterizează piața în care sunt vândute sau cumpărate instrumente financiare de piață și servicii financiare cu o perioadă de circulație mai mare de un an Funcționarea pieței de capital permite întreprinderilor să rezolve atât problemele formării resurselor de investiții pentru implementarea proiectelor de investiții reale, cât și investițiile financiare eficiente (implementarea investițiilor financiare pe termen lung) Activele financiare tranzacționate pe piața de capital tind să fie mai puțin lichide; au cel mai înalt nivel de risc financiar și, în consecință, un nivel mai ridicat de profitabilitate Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Trebuie menționat că această împărțire tradițională a piețelor financiare în piața monetară și piața de capital în condițiile actuale de funcționare a acestor piețe este oarecum arbitrară Această convenție este determinată de faptul că tehnologiile financiare moderne de piață și condițiile de emitere a multor instrumente financiare oferă o modalitate relativ simplă și rapidă de a transforma activele financiare individuale pe termen scurt în cele pe termen lung și invers Descriind tipurile individuale de piețe financiare în termenii ambelor caracteristici discutate mai sus, trebuie remarcat faptul că aceste tipuri de piețe sunt strâns interconectate și funcționează în același spațiu de piață Deci, toate tipurile de piețe care deservesc circulația activelor financiare (instrumente, servicii) de diverse direcții sunt în același timp parte integrantă atât a pieței monetare, cât și a pieței de capital (Fig ) Piața creditului Piața valorilor mobiliare Piața valutară Piața asigurărilor Figura Sistemul de interconectare a principalelor piețe financiare funcționale * nyh III După formele organizatorice de funcționare, se disting următoarele tipuri de piețe financiare: Piata organizata (de schimb) Aceasta piata este reprezentata de un sistem de burse de valori si valuta (tranzactiile cu instrumente financiare individuale - contracte futures, contracte de optiuni etc - se desfasoara si pe bursele de marfuri) O piata financiara organizata asigura o concentrare mare a cererii si ofertei intr-un singur loc; se stabilește cel mai obiectiv sistem de prețuri pentru instrumentele și serviciile financiare individuale; IN ABSENTA Formă verificarea viabilității financiare a emitenților principalelor tipuri de valori mobiliare admise la tranzacționare; procedura de licitație este deschisă; executarea tranzacţiilor încheiate este garantată Totuși, piața valutară are și anumite puncte slabe - gama de instrumente financiare vândute pe ea de diverși emitenți este limitată; această piață este mai strict reglementată de stat, ceea ce îi reduce flexibilitatea; punerea în aplicare a tuturor actelor juridice de reglementare privind funcționarea acestuia crește costurile de desfășurare a operațiunilor de cumpărare și vânzare; tranzacțiile la scară largă efectuate de către comercianți individuali la bursă sunt aproape imposibil de păstrat secret Piață neorganizată (la ghișeu sau „de stradă”) Este o piata financiara in care se desfasoara cumpararea si vanzarea de instrumente si servicii financiare, tranzactii pentru care nu sunt inregistrate la bursa Această piață se caracterizează printr-un nivel mai ridicat de risc financiar (întrucât multe dintre instrumentele și serviciile financiare listate pe ea nu au trecut de procedura de verificare la burse sau au fost respinse de acestea în cursul procesului de listare), un nivel mai scăzut de protecție juridică pentru cumpărători , un nivel mai scăzut al conștientizării lor actuale etc P În același timp, această piață asigură circulația unei game mai largi de instrumente și servicii financiare; satisface nevoia investitorilor individuali de instrumente financiare cu un nivel ridicat de risc si, in consecinta, aducand un venit mai mare; într-o măsură mai mare asigură secretul tranzacţiilor individuale În modul pieței financiare neorganizate se desfășoară majoritatea operațiunilor cu valori mobiliare și cea mai mare parte a operațiunilor de credit și asigurări IV La nivel regional, se disting următoarele tipuri de piețe financiare: Piața financiară locală Este reprezentat în principal de operațiunile băncilor comerciale, companiilor de asigurări, comercianților de valori mobiliare neorganizați cu contrapărțile lor - entități de afaceri locale și populație Piața financiară regională Ea caracterizează piaţa financiară, funcţionând la scară Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi din regiune (republică) și, alături de piețele locale neorganizate, include un sistem de burse regionale de valori și valută Piața financiară națională Acesta cuprinde întregul sistem al piețelor financiare ale țării, toate tipurile și formele organizatorice ale acestora Piața financiară mondială Această piață este parte integrantă a sistemului financiar global, care integrează piețele financiare naționale ale țărilor cu o economie deschisă Creșterea volumului operațiunilor pe piața financiară mondială caracterizează procesul de globalizare a acesteia, care asigură o extindere a accesului vânzătorilor și cumpărătorilor de instrumente financiare la operațiunile pe piețele altor țări V În funcție de urgența realizării tranzacțiilor încheiate pe piața financiară, se disting următoarele tipuri de piețe: Piata cu implementarea imediata a termenilor tranzactiilor („piata la fata locului” sau „cash”) Caracterizeaza piata instrumentelor financiare, unde tranzactiile se efectueaza intr-o perioada scurta de timp strict stipulata Piața cu implementarea termenilor tranzacțiilor în perioada viitoare (piața „tranzacțiilor pe termen” - futures, opțiuni etc ) Subiectul circulației pe această piață sunt, de regulă, instrumentele financiare derivate pe acțiuni, valută și mărfuri (titluri derivate) Separarea și designul organizațional al acestor tipuri de piețe financiare în țările cu economii de piață dezvoltate a avut loc relativ recent La noi, din cauza volumului mic de operațiuni cu instrumente derivate, aceste piețe nu au fost încă separate organizatoric VI După termenii de circulație a instrumentelor financiare (în acest caz, vorbim exclusiv de instrumente bursiere), se disting următoarele tipuri de piețe: Piața primară Caracterizează piața valorilor mobiliare în care se realizează plasarea inițială a emisiunii acestora Acest plasament este de obicei organizat de un subscriitor (dealer de investiții), care singur sau împreună cu un grup de alți asiguratori cumpără întregul (sau principalul) volum al acțiunilor emise, IN ABSENTA Formă obligațiuni etc în scopul vânzării lor ulterioare către investitori în loturi mai mici Piața secundară Caracterizează piața în care valorile mobiliare vândute anterior pe piața primară circulă constant Piața secundară de valori acoperă partea predominantă a schimburilor și a rulajului bursier a titlurilor de valoare Fără o piață de valori secundară dezvoltată, care să asigure o lichiditate constantă și o distribuție a riscurilor financiare, piața primară a valorilor mobiliare nu poate exista efectiv Una dintre principalele funcții ale pieței secundare este de a stabili prețul real de piață (valoarea de piață) al titlurilor de valoare individuale, reflectând toate informațiile disponibile despre situația financiară a emitenților acestora și condițiile de emisiune În Statele Unite, gruparea piețelor de valori pe această bază a fost deja dezvoltată în continuare prin evidențierea „a treia piață” (tranzacționare la bursă cu mari blocuri de valori mobiliare cotate simultan la bursele centrale pentru a reduce semnificativ costurile de tranzacție) ), precum și „a patra piață” (pe unde se efectuează tranzacții directe între marii investitori instituționali și vânzători de valori mobiliare fără participarea firmelor intermediare) Sistematizarea piețelor financiare, discutată mai sus, poate fi aprofundată semnificativ datorită segmentării adecvate a fiecăruia dintre tipurile acestor piețe Segmentarea pieței financiare este un proces de împărțire intenționată a tipurilor sale în segmente individuale care diferă prin natura instrumentelor financiare care circulă pe ea Astfel, în cadrul pieței de credit, astfel de segmente sunt de obicei distinse ca piață a instrumentelor de credit pe termen scurt; piata instrumentelor de credit pe termen lung; piata de credite interbancare etc În cadrul pieţei de valori se disting segmente precum piaţa de obligaţiuni, piaţa de valori, piaţa instrumentelor derivate etc (Fiecare dintre aceste segmente poate fi împărțit în micro-segmente și mai restrânse - piața obligațiunilor de stat; piața de capital de risc; piața opțiunilor; piața futures și altele) În cadrul pieței asigurărilor, astfel de segmente se disting ca piața Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii asigurările obligatorii, piața asigurărilor voluntare, iar în cadrul acesteia din urmă, micro-segmente separate pot fi distinse după tipuri de produse de asigurare Procesul de dezvoltare a pieței financiare se caracterizează printr-o depășire constantă a resurselor financiare de la unul dintre tipurile și segmentele sale către altele Un exemplu de astfel de depășire este procesul de securitizare observat în ultimii ani, caracterizat prin transferul operațiunilor de pe piața de credit pe piața valorilor mobiliare (în primul rând pe piața obligațiunilor), care reduce costul atragerii creditelor Prezența unui sistem larg ramificat de diferite tipuri și segmente de piețe financiare creează premisele necesare pentru pregătirea și implementarea deciziilor alternative de management în procesul de management financiar Funcționarea pieței financiare este supusă acțiunii unui anumit mecanism economic, a cărui bază este relația dintre elementele sale Principalele dintre aceste elemente care determină starea și dezvoltarea atât a pieței financiare în ansamblu, cât și a tipurilor sale individuale sunt cererea, oferta și prețul Mecanismul de funcționare a pieței financiare vizează asigurarea echilibrului acesteia, care se realizează prin interacțiunea elementelor sale individuale Practic, acest echilibru într-o economie de tip piață se realizează prin autoreglementarea pieței financiare și parțial prin reglementarea de stat Cu toate acestea, în practică reală, echilibrul absolut al pieței financiare, adică echilibrul complet al elementelor sale individuale este atins extrem de rar, iar dacă este atins, atunci pentru o perioadă foarte scurtă Fiecare tip de piețe financiare are propriile sale particularități în formarea unui mecanism pentru asigurarea interconectarii elementelor individuale ale pieței, cu toate acestea, fundamentele fundamentale ale mecanismului de funcționare a acestor piețe sunt de natură generală Prin urmare, în primul rând, să luăm în considerare principiile generale de formare a mecanismului de funcționare a pieței financiare în ansamblu Aceste prevederi fundamentale se rezumă la următoarele puncte principale: IN ABSENTA Formă Rolul principal în sistemul principalelor elemente ale pieței financiare îl joacă prețul instrumentelor financiare individuale (servicii financiare) Acesta este elementul care reflectă echilibrul cererii și ofertei de pe piață, starea de echilibru a acesteia, gradul de satisfacere a intereselor economice ale tuturor participanților săi Rolul prioritar al prețului în sistemul elementelor pieței financiare care asigură echilibrul acestuia determină rolul deosebit al prețului în mecanismul funcționării acestuia Prețurile de pe piața financiară sunt determinate în primul rând de nivelul de rentabilitate al instrumentelor financiare individuale, care se bazează pe nivelul mediu al ratelor dobânzii (sau rata medie de rentabilitate a capitalului investit) Nivelul ratei dobânzii servește nu numai ca criteriu de alegere a direcțiilor alternative pentru tranzacțiile financiare, ci determină în mare măsură volumul acestor tranzacții sau activitatea de afaceri a entităților economice individuale de pe piața financiară Relația dintre nivelul ratei dobânzii și nivelul prețurilor de pe piața financiară este ilustrată de diagrama prezentată în Figura Nivelul prețului, arb den unitati Figura Natura relației dintre nivelul ratei dobânzii și nivelul prețurilor instrumentelor financiare Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii O caracteristică a formării preţurilor pe piaţa financiară este impactul semnificativ asupra acestui proces de capital speculativ care circulă pe aceasta Acest lucru generează nu numai cerere reală de instrumente financiare individuale din partea entităților comerciale, ci și cerere speculativă, care nu este legată de nevoile reale ale dezvoltării economice Un nivel ridicat de componentă speculativă pentru piața financiară este un fenomen normal; acest nivel este în continuă creștere pe măsură ce cantitatea de capital acumulat de către întreprinderi și persoane fizice crește Sub influența capitalului speculativ, nivelul prețurilor de pe piața financiară depinde în mare măsură nu numai de cererea reală, ci și de schimbările așteptate la acest nivel, pe care participanții de pe piață încearcă să le influențeze pe baza intereselor lor speculative („jucând pentru o creștere sau scăderea” preţurilor pieţei pentru instrumentele financiare individuale) Prețurile de pe piața financiară sunt foarte dinamice, supuse influenței multor factori obiectivi care se manifestă atât la nivel macro, cât și la nivel macro, astfel încât nivelul acestora se modifică aproape zilnic Un astfel de nivel ridicat de dinamică a prețurilor este o trăsătură caracteristică a pieței financiare în comparație cu piața de mărfuri, unde factorii de preț sunt mai stabili Rolul înalt al informației cu privire la nivelul prețurilor la instrumentele financiare individuale atât în gestionarea activităților financiare ale unei întreprinderi, cât și în gestionarea proceselor de dezvoltare economică a țării în ansamblu este determinat nu numai de eficiență, dar şi prin deschiderea înfiinţării lor Informațiile despre starea prețurilor de pe principalele piețe financiare provin nu doar de pe piața regională și națională, ci și de pe cea mondială, având un impact semnificativ asupra managementului proceselor financiare și economice la diferite niveluri Participanții profesioniști de pe piața financiară, care efectuează operațiuni speculative pe aceasta, cu disponibilitatea mijloacelor electronice moderne de comunicare, primesc informații despre nivelul prețurilor pentru instrumentele financiare individuale care îi interesează aproape în orice moment IN ABSENTA Formă Stabilirea publică a nivelului prețurilor pentru principalele instrumente financiare se realizează în procesul de cotație a acestora, în funcție de raportul emergent dintre volumul cererii pentru acestea și oferta lor Cotația de schimb a prețurilor se realizează pe baza ordinelor clienților către brokerii pentru cumpărarea sau vânzarea de instrumente financiare individuale Ordinele clienților pentru achiziționarea de instrumente financiare formează volumul cererii pentru acestea la bursă la anumite niveluri de preț (numite prețuri la cerere) O diagramă schematică a formării cererii de schimb în termeni de volum și nivel de preț este prezentată în fig Nivelul prețului, arb den unitati Volumul de cerere declarat, unitate Figura Graficul formării volumului cererii de schimb pentru instrumentele financiare individuale la diferite niveluri de preț pentru acestea Din datele din figură, este clar ce volum de tranzacții la bursa pentru un anumit instrument financiar sunt gata să facă cumpărătorii dacă nivelul prețurilor de schimb corespunde așteptărilor lor (sau se dovedește a fi mai mic decât nivelul declarat de aceștia) Deci, la un preț de conv den unitati Se pot cumpara de unitati instrumentul financiar relevant; la un pret de conv den unitati - încă ; la un pret de conv den unitati - volum suplimentar de achiziție Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii va fi de de unități; la un pret de conv den unități - alte de unități si in final la un pret de unitati conventionale den unitati vor fi achiziționate încă de unități instrumentul financiar relevant Astfel, volumul total al cererii de schimb valutar la viitoarea licitație va fi de de unități În consecință, comenzile clienților de vânzare de instrumente financiare formează volumul de aprovizionare pentru aceștia la bursă la anumite niveluri de preț (numite prețuri de ofertă) O diagramă schematică a formării unei oferte de schimb în ceea ce privește volumul și nivelul prețului este prezentată în fig Nivelul prețului, arb den unitati Volumul de cerere declarat, unitate Figura Programul de formare a volumului ofertei de schimb pentru instrumentele financiare individuale la diferite niveluri de preț pentru acestea Graficul prezentat în figură arată volumul tranzacțiilor la bursă pentru un anumit instrument financiar pe care vânzătorii sunt gata să le facă dacă nivelul prețurilor acțiunilor le satisface așteptările (sau se dovedește a fi mai mare decât nivelul declarat de aceștia) Deci, la un preț de conv den unitati conform ofertei se pot vinde la bursa de unitati instrumentul financiar relevant; la un pret de conv den unitati - încă ; la un pret de conv den unitati - suplimentar IN ABSENTA Formă volumul vânzărilor va fi de de unități; alte de unități pot fi vândute la un preț de de unități convenționale den unități; in sfarsit la un pret de unitati conventionale den unitati volumul ofertei este de de unitati Astfel, volumul total al ofertei de schimb la viitoarea licitație va fi de de unități Pe baza cererilor clienților de cumpărare și vânzare de instrumente financiare specifice, bursa formează un nivel de preț care asigură echilibrul cererii și ofertei declarate Natura acestei formațiuni este ilustrată de graficul prezentat în fig Nivelul prețului, arb den unitati Volumul de cerere declarat, unitate Figura Graficul formării prețurilor medii de schimb pentru instrumentele financiare individuale, echilibrând nivelul prețurilor de ofertă și de ofertă pentru acestea Din datele prezentate în figură, se poate observa că nivelul prețului de schimb de echilibru pentru instrumentul financiar în cauză este de de unități convenționale den unitati La acest preț, volumul vânzării sale la propunerile vânzătorilor poate fi de de unități, iar la propunerile cumpărătorilor - de unități În consecință, volumul tranzacțiilor de schimb valutar la acest preț de echilibru va fi de de unități Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii În practica reală a tranzacționării la schimb, prețul de echilibru sub influența urgenței cererii sau ofertei (și, în consecință, concesiunile de preț din partea cumpărătorilor și vânzătorilor în procesul de tranzacționare) poate fi oarecum modificată în raport cu valoarea sa calculată nivel, ilustrat în diagramă Una dintre caracteristicile formării preţurilor pe piaţa financiară este dependenţa ridicată a nivelului acestor preţuri pe piaţa naţională de nivelul corespunzător de pe piaţa mondială Această dependență este tipică nu numai pentru piața valutară (unde se manifestă în cea mai mare măsură), ci și pentru alte tipuri de piețe financiare Pe măsură ce ne integrăm pe piața financiară globală, această dependență va crește, formând atât consecințe pozitive, cât și negative în dezvoltarea economică a țării Gradul ridicat de influență a dinamicii prețurilor de pe piața financiară asupra proceselor economice din țară determină formele active de reglementare de stat a acestor prețuri cu ajutorul unor mecanisme adecvate Astfel de mecanisme sunt stabilirea nivelului ratei de actualizare, normalizarea rezervelor băncilor comerciale, reglementarea circulației banilor prin emiterea de bani, reglementarea volumului emisiilor și a randamentului titlurilor de stat (în primul rând obligațiunilor) și alții Mecanismul unei astfel de reglementări este realizat în toate țările cu economii de piață dezvoltate Obiectivitatea formării prețurilor pe piața financiară determină nu numai necesitatea de a lua în considerare în procesul de stabilire a prețurilor toți factorii necesari care afectează nivelul acestora, ci și conștientizarea participanților pe această piață cu privire la principalul dintre acești factori O astfel de furnizare de informații a participanților la piața financiară (în primul rând, piața de capital) este caracterizată de conceptul de „eficiență a pieței” O piață financiară eficientă este aceea în care nivelul prețurilor pentru instrumentele financiare individuale răspunde rapid la informațiile externe cu acces deplin la acestea de către toți participanții pe această piață Conform conceptului de eficiență a pieței (care este o poziție teoretică importantă, I L Formă determinând mecanismul de funcționare a acestuia), există trei niveluri ale acestei eficiențe Primul nivel, care caracterizează un grad slab de eficiență a pieței, reflectă situația în care prețurile principalelor instrumente financiare se bazează în principal pe dinamica acestora din perioada anterioară Al doilea nivel, care caracterizează gradul mediu de eficiență a pieței, reflectă situația în care prețul principalelor instrumente financiare, pe lângă informații despre dinamica acestora în perioada anterioară, reflectă și alte informații disponibile publicului Al treilea nivel, care caracterizează un grad puternic de eficiență a pieței, reflectă o situație în care procesul de stabilire a prețurilor se bazează nu numai pe informații disponibile public, ci și nepublicate, precum și pe rezultatele analizei sale fundamentale În acest caz, nivelul prețului pentru instrumentele financiare individuale va reflecta întotdeauna nivelul profitabilității acestora corespunzător nivelului lor de risc Cu alte cuvinte, un grad puternic de eficiență a pieței caracterizează starea prețurilor pentru instrumentele financiare majore, reflectând toate informațiile disponibile despre acestea Prevederile fundamentale considerate caracterizează mecanismul de funcționare a pieței financiare în ansamblu și tipurile sale separate În același timp, mecanismul de funcționare a anumitor tipuri de piețe financiare are trăsături specifice determinate de indicatorii de preț (valoarea de piață) a instrumentelor financiare care circulă pe acestea; un sistem de factori care influențează formarea unui anumit nivel de preț (valoarea de piață) al acestor instrumente; metode de cotare (formare) a prețurilor de către participanții la piață etc În acest sens, este de interes să luăm în considerare principalele caracteristici ale funcționării fiecărui tip de piață financiară Caracteristicile mecanismului de funcționare a pieței de credit sunt în primul rând că se bazează pe elementele inițiale specifice acestei piețe - cererea de resurse de credit și oferta acestora Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Cu toate acestea, principala caracteristică a acestei piețe este că prețul pe ea este rata dobânzii pentru împrumut Spre deosebire de prețurile pentru bunurile reale, rata dobânzii pentru un împrumut se formează pe baza valorii de utilizare, nu a valorii În funcție de formele de circulație a activelor monetare pe piața creditului, rata dobânzii pentru un împrumut poate îmbrăca forme variate - dobândă de credit, dobândă de depozit, dobândă interbancară, dobândă de discount etc Diferite prin nivelul lor, aceste tipuri de dobânzi pentru un împrumut nu își schimbă esența, fiind prețul resurselor de credit (oferite spre vânzarea activelor bănești) Cu toate acestea, în componența acestor tipuri de prețuri pentru resursele de credit, un rol prioritar joacă rata de actualizare a băncii centrale, a cărei dinamică determină mișcarea altor purtători ai prețului activelor monetare oferite spre vânzare Rata de actualizare a băncii centrale este un indicator reglementat de guvern; această reglementare se realizează pe baza unor factori macroeconomici în conformitate cu politica financiară a statului În ceea ce privește mecanismul de autoreglare a pieței a nivelului dobânzii pentru un împrumut, acesta este construit ținând cont de alți factori, dintre care principalii sunt: • rata de actualizare stabilită de banca centrală Este indicatorii normativi minimi ai formării nivelului prețului resurselor de credit în timpul vânzării acestora; • rata prognozată a inflaţiei Ținând cont de acest factor, eventuala pierdere de venit real a vânzătorilor de resurse de credit este compensată sub forma nivelului primei de inflație; • nivelul riscului de credit Caracterizează riscul de nerambursare (sau rambursare prematură) de către împrumutat a împrumutului primit și suma condiționată a dobânzii aferente acestuia Nivelul riscului de credit, la rândul său, este determinat de mulți factori, printre care rolul cel mai important îl joacă bonitatea și solvabilitatea împrumutatului, reputația sa de afaceri și forma garanției împrumutului Nivelul riscului de credit este compensat de obicei sub forma unui nivel al primei de risc; I A Blank IN ABSENTA Formă • nivelul de lichiditate al creditului Se caracterizează prin termenul împrumutului și se rambursează sub forma unui nivel adecvat al primei de lichiditate; • nivelul marjei Reprezintă diferența dintre nivelul prețului vânzării și achiziționării resurselor de credit de către o bancă sau altă instituție financiară Marja este destinată să acopere costurile de exploatare, să plătească plățile de impozite și să genereze profituri din activitățile de creditare ale vânzătorului de resurse de credit Luând în considerare principalii factori enumerați, prețul de ofertă al activelor monetare pe piața de credit este format de vânzătorul acestora în mod diferențiat pentru fiecare împrumut specific, în conformitate cu următorul model: TsPK \u d SUA + IP + PR + PL + M, unde CPC este nivelul dobânzii de credit; SUA - nivelul ratei actuale de actualizare a băncii centrale a țării; IP - nivelul primei de inflație, care este de obicei echivalat cu rata estimată a inflației; PR este nivelul primei de risc calculat pe baza nivelului riscului de credit pentru un anumit debitor; PL este nivelul primei de lichiditate determinat de termenul împrumutului, luând în considerare evaluarea valorii viitoare a acestuia; M este nivelul marjei determinat de o anumită instituție financiară, ținând cont de specificul condițiilor de implementare a activităților sale de creditare În procesul de stabilire a prețurilor pe piața de credit pot fi luați în considerare și alți factori care determină nivelul prețului activelor monetare vândute Caracteristicile mecanismului de funcționare a pieței valorilor mobiliare constă în faptul că cererea pe aceasta este formată de investitori, iar oferta este formată de emitenți ai diferitelor instrumente bursiere În consecință, nivelul prețurilor pe această piață este prețurile cotate de piață pentru anumite tipuri de titluri Divorţat I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Cererea investitorilor se bazează pe necesitatea de a primi venituri din capitalul investit în achiziția de titluri (sub formă de dobândă și dividende, precum și o creștere a valorii lor de piață) Nivelul acestui venit nu poate fi mai mic decât rata rentabilității capitalului pentru investițiile fără risc Orice altă formă de alegere a investițiilor, în conformitate cu conceptul de eficiență a pieței, ar trebui să aducă același nivel de venit cu același nivel de risc În consecință, o rată de rentabilitate mai mare în raport cu nivelul de risc pentru un anumit instrument de acțiuni va forma un volum mai mare de cerere pentru acesta și invers Propunerile emitenților se bazează, de regulă, pe necesitatea asigurării dezvoltării producției reale (activităților operaționale) cu resursele financiare (de investiții) necesare, al căror volum nu poate fi generat din surse interne Totodată, emisiunea de titluri de valoare reprezintă pentru entitățile comerciale (sau pentru stat) doar una dintre formele alternative de atragere a resurselor financiare din surse externe Dacă costul atragerii resurselor de credit este mai mic decât strângerea de fonduri pe piața valorilor mobiliare, emiterea acestora poate să nu aibă loc (ceteris paribus) Astfel, prețul cererii și prețul de ofertă pe piața valorilor mobiliare sunt determinate de diferitele interese economice ale investitorilor și emitenților, și, în consecință, de diverși factori specifici care țin cont de condițiile de formare a acestor interese Procesul real al tranzacțiilor de pe piața valorilor mobiliare și, în consecință, procesul de stabilire a prețurilor reale, are loc numai dacă interesele economice ale investitorilor și ale emitenților coincid În același timp, capitalul speculativ are și o anumită influență asupra procesului de stabilire a prețurilor pe această piață Dintre factorii care formează volumul cererii și, în consecință, afectează prețurile cererii pe piața valorilor mobiliare, principalii sunt următorii: • Proporțiile repartizării venitului curent al investitorilor pentru consum și acumulare, care determină volumul IN ABSENTA Formă capacitatea lor financiară de a efectua tranzacții cu valori mobiliare; • nivelul de rentabilitate al titlurilor de valoare și respectarea acestuia cu nivelul de risc (orice depășire a primului indicator față de cel de-al doilea duce la creșterea volumului cererii de investiții); • nivelul de lichiditate al titlurilor de valoare individuale Este determinată de activitatea generală a pieței de valori sub influența factorilor macroeconomici, precum și de calitățile investiționale ale instrumentelor bursiere specifice; • dinamica nivelului ratei de actualizare a băncii centrale Are un impact semnificativ asupra nivelului de profitabilitate și, în consecință, asupra volumului cererii de titluri de creanță; • rata prognozată a inflaţiei Acesta servește la „curățarea inflației” a nivelului de rentabilitate așteptată a investiției prin includerea unei prime de risc Dintre factorii care formează volumul ofertei și, în consecință, afectează prețurile de ofertă pe piața valorilor mobiliare, principalii sunt următorii: • starea economiei și climatul investițional din țară, care determină volumul nevoilor de investiții ale entităților comerciale și resursele financiare pentru satisfacerea acestora prin emiterea de valori mobiliare; • costul atragerii resurselor financiare din alte surse externe alternative; • disponibilitatea resurselor de credit pe piața de credit în general și pentru o anumită entitate de afaceri în special; • nivelul cheltuielilor pentru emiterea unor tipuri specifice de titluri de valoare Luând în considerare factorii care formează cererea și oferta reală de valori mobiliare, precum și factorii speculativi de preț, se formează prețuri specifice pentru instrumentele bursiere individuale pe piețele bursiere și over-the-counter Caracteristicile mecanismului de funcționare a pieței valutare sunt că prețul obiectului principal de vânzare pe acesta este cursul de schimb (în cazul cumpărării și vânzării de valută pentru cea națională) sau cursul încrucișat (în cazul în care de cumpărare și vânzare a unei valute străine pentru o altă valută) o sută Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Cursul de schimb este prețul monedei oricărei țări, exprimat în moneda statului respectiv la o anumită dată De obicei, arată câte unități de monedă națională sunt necesare pentru a cumpăra o unitate de monedă străină Cursul de schimb este reprezentat, de regulă, de doi indicatori - prețul de cumpărare și prețul de vânzare al monedei Diferența dintre aceste două rate formează marja (prima) dealerilor sau operatorilor de schimb valutar Rata încrucișată caracterizează raportul dintre două valute, rezultat din cursurile lor față de o a treia monedă Dacă nivelul cursului de schimb, exprimat în moneda națională, depinde într-o anumită măsură de volumul cererii și ofertei de valută străină pe piața valutară națională, atunci acești indicatori nu afectează cursul încrucișat al valutelor străine Nivelul cursului de schimb al valutelor străine, exprimat în moneda națională, este influențat de următorii factori principali: • raportul dintre puterea de cumpărare a unei unităţi de valută naţională şi valută străină, caracterizat prin termenul „paritatea puterii de cumpărare a valutelor”; • starea balanţei de plăţi a ţărilor comparate, caracterizând raportul dintre exporturi şi importuri între acestea; • formele și volumele „intervențiilor valutare” ale statului, reflectând metodele de reglementare de stat a cursurilor de schimb; • „fuga de capital” din ţară, care caracterizează transferul acestuia în sume semnificative către ţări cu un climat investiţional mai favorabil pentru a evita impozitarea ridicată, consecinţele negative ale riscului de expropriere etc Scopul principal al „fugii de capital” este condiții mai favorabile și garantate pentru plasarea sa în țările selectate; • rate ridicate ale inflaţiei, care determină necesitatea achiziţionării de active valutare pentru a preveni pierderea valorii reale a capitalului în moneda naţională; • devalorizarea anticipată a monedei naţionale IN ABSENTA Formă Cotația valutară se efectuează pe schimburile valutare prin stabilirea monedei (în unități naționale) și a cursurilor încrucișate, precum și prin procedura de „fixare” la licitații specifice pe baza unei comparații între cerere și ofertă pentru anumite tipuri de valute Caracteristicile mecanismului de funcționare a pieței asigurărilor sunt că cererea pentru anumite tipuri de servicii de asigurare este formată de asigurători, iar oferta este formată de asigurători Totodată, prețul serviciilor de asigurare pentru anumite tipuri de produse de asigurare este „prima de asigurare” totală (prima de asigurare), pe care asiguratul o plătește asigurătorului pentru riscul asumat Principalii factori care influențează mărimea primei de asigurare (taxa de asigurare) pentru anumite tipuri de produse de asigurare sunt: • tipul serviciilor de asigurare oferite și gradul de reglementare de stat a condițiilor de implementare a acestora; • probabilitatea riscului (apariția evenimentului de asigurare) pentru un anumit tip de asigurare; • nivelul cheltuielilor asiguratorului pentru organizarea activitatilor de asigurare; • rata (sau nivelul țintă) a profitului asigurătorului; • posibilitatea reasigurării de risc și tarifele actuale pentru reasigurarea acestuia; • volumul cererii pentru servicii specifice de asigurare Formarea prețurilor de ofertă pentru serviciile individuale de asigurare (produse de asigurare) se realizează prin calcule actuariale Metodele de realizare a calculelor actuariale sunt diferențiate în funcție de tipul de asigurare, de amploarea bazei de informații utilizate și de alte condiții Rezultatele calculelor actuariale ale prețului serviciilor de asigurare se reflectă în sistemul de tarife oferite de asigurător pentru anumite tipuri de servicii de asigurare (produse de asigurare) In functie de conditiile specifice de asigurare a anumitor tipuri de riscuri, tarifele pot fi specificate in procesul de intocmire a unui contract de asigurare Cunoașterea mecanismului de funcționare a anumitor tipuri de piețe financiare permite întreprinderii mai mult Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al unei întreprinderi pentru a desfășura eficient operațiuni de atragere a resurselor financiare din surse externe, formarea unui portofoliu de investiții financiare, asigurarea riscurilor financiare și alte aspecte ale activităților financiare legate de organizarea fluxurilor de numerar U INSTRUMENTE FINANCIARE, ÎNTREPRINDERI DE SERVICII DE NUMERAR În procesul de organizare a fluxurilor de numerar, compania selectează instrumentele financiare adecvate pentru implementarea acestora Instrumentele financiare sunt o varietate de documente financiare circulante care au o valoare monetară, cu ajutorul cărora se efectuează operațiuni pe piața financiară Instrumentele care circulă pe piaţa financiară, care deservesc tranzacţiile în diversele sale tipuri şi segmente, se caracterizează în stadiul actual printr-o mare varietate Clasificarea acestor instrumente în funcție de principalele caracteristici este prezentată în Fig Pe tipuri de piețe financiare, se disting următoarele instrumente care le deservesc: a) Instrumentele pieței de credit Acestea includ bani și documente de decontare care circulă pe piața monetară b) Instrumente bursiere Acestea includ o varietate de valori mobiliare care circulă pe această piață (compoziția titlurilor de valoare pe tipuri, caracteristici de emitere și circulație este aprobată prin actele juridice de reglementare relevante) c) Instrumentele pieței valutare Acestea includ valută străină, documente valutare de decontare, precum și anumite tipuri de titluri de valoare care deservesc această piață d) Instrumente ale pieţei asigurărilor Acestea includ servicii de asigurare (produse de asigurare) oferite spre vânzare, precum și documente de decontare și anumite tipuri de valori mobiliare care servesc această piață IN ABSENTA Formă Figura Clasificarea instrumentelor financiare care deservesc fluxurile de numerar ale întreprinderii, în funcție de principalele caracteristici Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii După tipul de circulație, se disting următoarele tipuri de instrumente financiare: a) Instrumente financiare pe termen scurt (cu o perioadă de circulație de până la un an) Acest tip de instrumente financiare este cel mai numeroase și este conceput pentru a servi operațiunilor de pe piața monetară b) Instrumente financiare pe termen lung (cu o perioadă de circulație mai mare de un an) Acest tip de instrumente financiare includ și așa-numitele „instrumente financiare perpetue”, a căror data de scadență nu este stabilită (de exemplu, acțiuni) Instrumentele financiare de acest tip servesc tranzacțiilor de pe piața de capital În funcție de natura datoriilor financiare, instrumentele financiare sunt împărțite în următoarele tipuri: a) Instrumente pentru care nu există datorii financiare ulterioare (instrumente fără datorii financiare ulterioare) Ele sunt, de regulă, subiectul tranzacției financiare în sine și, atunci când sunt transferate cumpărătorului, nu implică obligații financiare suplimentare din partea vânzătorului (de exemplu, valorile valutare) b) Instrumente financiare de capitaluri proprii Aceste instrumente caracterizează relația de credit dintre cumpărător și vânzător și obligă debitorul să-și ramburseze valoarea nominală în termenul prevăzut și să plătească dobândă suplimentară sub formă de dobândă (dacă nu este inclusă în valoarea nominală rambursabilă a unui instrument financiar de datorie) Un exemplu de instrumente financiare de datorie sunt obligațiunile, cambiile, cecurile etc c) Instrumente financiare de capitaluri proprii Astfel de instrumente financiare confirmă dreptul proprietarului lor de a participa la capitalul autorizat al emitentului lor și de a primi venitul corespunzător (sub formă de dividend, dobândă etc ) Instrumentele financiare de capitaluri proprii sunt, de regulă, titluri de valoare de tipurile corespunzătoare (acțiuni, certificate de investiții etc ) După importanța prioritară, se disting următoarele tipuri de instrumente financiare: IN ABSENTA Formă ■ a) Instrumente financiare primare (instrumente financiare de ordinul întâi) Astfel de instrumente financiare (de regulă, titluri de valoare) se caracterizează prin punerea lor în circulație de către emitentul principal și confirmă drepturi de proprietate directe sau relații de credit (acțiuni, obligațiuni, cecuri, cambii etc ) b) Instrumentele financiare secundare sau derivatele (instrumente financiare de ordinul doi) caracterizează exclusiv titluri de valoare care confirmă dreptul sau obligația proprietarului lor de a cumpăra sau vinde titluri primare circulante, valută, mărfuri sau active necorporale în condiții prestabilite în perioada viitoare Astfel de instrumente financiare sunt utilizate pentru tranzacții financiare speculative și pentru asigurarea riscului de preț („hedging”) În funcție de componența instrumentelor financiare primare sau a activelor în raport cu care sunt puse în circulație, instrumentele derivate se împart în stoc, valută, asigurări, mărfuri etc Principalele tipuri de instrumente derivate sunt opțiuni, swap-uri, futures și contracte forward În funcție de nivelul garantat de rentabilitate, instrumentele financiare se împart în următoarele tipuri: a) Instrumente financiare cu venit fix Acestea caracterizează instrumentele financiare cu un nivel de rentabilitate garantat la răscumpărare (sau în perioada de circulație a acestora), indiferent de fluctuațiile pieței ale ratei dobânzii la credit (rata de rentabilitate a capitalului) de pe piața financiară b) Instrumente financiare cu venituri incerte Acestea caracterizează instrumentele financiare, al căror nivel de randament poate varia în funcție de situația financiară a emitentului (acțiuni ordinare, certificate de investiții) sau în legătură cu modificările condițiilor pieței financiare (instrumente financiare de datorie cu o rată a dobânzii variabilă „legată” la rata de actualizare stabilită, cursul de schimb o anumită valută străină „dure” etc După nivelul de risc, se disting următoarele tipuri de instrumente financiare: Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii a) Instrumente financiare fără risc Acestea includ, de obicei, titluri de stat pe termen scurt, certificate de depozit pe termen scurt ale celor mai de încredere bănci, valută străină „dure”, aur și alte metale prețioase achiziționate pentru o perioadă scurtă Termenul „fără riscuri” este într-o anumită măsură condiționat, deoarece oricare dintre tipurile de instrumente financiare enumerate prezintă un risc financiar potențial; ele servesc doar la formarea unui punct de plecare pentru măsurarea nivelului de risc în alte instrumente financiare b) Instrumente financiare cu risc scăzut Acestea includ, de regulă, un grup de instrumente financiare de îndatorare pe termen scurt care deservesc piața monetară, îndeplinirea obligațiilor asupra cărora este garantată de starea financiară stabilă și reputația de încredere a împrumutatului (caracterizat prin termenul „debitor principal” ) c) Instrumente financiare cu un nivel moderat de risc Acestea caracterizează un grup de instrumente financiare, nivelul de risc pentru care corespunde aproximativ cu media pieței d) Instrumente financiare cu un nivel ridicat de risc Acestea includ instrumente financiare, al căror nivel de risc depășește semnificativ media pieței e) Instrumente financiare cu un nivel foarte ridicat de risc („speculative”) Astfel de instrumente financiare se caracterizează prin cel mai înalt nivel de risc și sunt de obicei utilizate pentru a efectua cele mai riscante tranzacții speculative de pe piața financiară Un exemplu de astfel de instrumente financiare cu risc ridicat sunt acțiunile întreprinderilor „de risc” (riscante); obligațiuni cu un nivel ridicat de dobândă, emise de o întreprindere cu situație financiară de criză; opțiuni și contracte futures etc Această clasificare reflectă împărțirea instrumentelor financiare numai în funcție de cele mai semnificative caracteristici comune Fiecare dintre grupurile de instrumente financiare luate în considerare, la rândul său, este clasificat în funcție de caracteristici specifice separate, reflectând caracteristicile emisiunii, circulației și răscumpărării acestora IN ABSENTA Formă Să luăm în considerare mai detaliat compoziția și natura instrumentelor financiare individuale care servesc la funcționarea fluxului de numerar al întreprinderii pe diferite tipuri de piețe financiare Principalele instrumente financiare ale pieței de credit sunt: a) activele băneşti care constituie obiectul principal al relaţiilor de credit dintre creditor şi debitor; b) cecuri reprezentând un document bănesc de forma stabilită, care conțin ordin de la titularul unui cont curent la o bancă (sau altă instituție financiară) de a achita, la prezentare, suma de bani indicată în acesta Există un cec nominal (fără drept de transfer și avizare); cec la purtător (care nu necesită aviz atunci când este transferat altui proprietar) și cec de comandă (cec transferabil care poate fi transferat altui proprietar cu ajutorul unui aviz - aviz); c) acreditive, care reprezintă o obligație bănească a unei bănci comerciale, emisă de aceasta în numele clientului-cumpărător, de a deconta în favoarea cumpărătorului sau a altei bănci comerciale în limita sumei specificate în aceasta împotriva documentelor specificate Există acreditive revocabile și irevocabile, precum și acreditive obișnuite și transferabile d) cambii, care reprezintă o obligație bănească necondiționată a debitorului (trăgului) de a plăti o anumită sumă de bani către proprietarul cambiei (deținătorul cambiei) după scadența specificată în aceasta În practica modernă se folosesc următoarele tipuri de cambii: cambie comercială (întocmirea obligației bănești de decontare a cumpărătorului de produse pe un împrumut de mărfuri); bilet la ordin bancar (sau financiar) (formalizarea unei obligații monetare a unei bănci comerciale sau a unei alte instituții financiare pentru un împrumut financiar primit), bilet la ordin fiscal (formalizarea unei obligații bănești a unui plătitor de un anumit tip de plată de impozit de a plăti într-un anumit perioada de timp pentru plata sa amânată) La efectuarea tranzactiilor financiare pe piata de credit se pot folosi: o cambie purtătoare de dobândă (emis pentru valoarea nominală a datoriei și Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale întreprinderii, care acumulează dobânzi la această sumă în cuantumul convenit de părți la cambie); factură cu discount (venitul pe o astfel de bancnotă este diferența dintre valoarea sa nominală și prețul de cumpărare) În sfârșit, cambiile emise (sunt unul dintre tipurile de titluri de valoare) se împart în următoarele tipuri: bilet la ordin (presupune că emitentul cambiei este în același timp plătitorul acesteia către o anumită persoană sau prin ordinul acesteia) ; cambie (presupune că titularul acesteia poate dispune trăgătorul să plătească suma datoriei asupra acesteia prin aval) Dacă factura unei entități comerciale conține o garanție bancară, aceasta se numește „factură disponibilă”; e) acte de gaj Ele reprezintă o datorie formalizată care garantează un împrumut financiar sau comercial primit sub formă de garanție sau ipotecă Dacă împrumutatul încalcă termenii contractului de împrumut, proprietarul acestei obligații de datorie are dreptul să le vândă pentru a-și achita datoria sau pentru a primi bunul specificat în acesta f) alte instrumente financiare ale pieţei de credit Acestea includ sloganuri, conosamente etc Principalele instrumente financiare ale pieței valorilor mobiliare sunt: a) acțiuni Sunt un titlu de valoare care atestă participarea proprietarului său la formarea capitalului autorizat al unei societăți pe acțiuni și dă dreptul de a primi o cotă corespunzătoare din profitul acesteia sub forma unui dividend Acţiunile care circulă pe piaţa de valori autohtonă sunt clasificate după o serie de criterii (Fig ) În stadiul actual de dezvoltare a pieței interne de valori, acțiunile sunt instrumentul financiar cel mai larg reprezentat, deși prin acest indicator sunt semnificativ inferioare celor ale pieței de valori din țările cu economii de piață dezvoltate În ceea ce privește volumul tranzacțiilor financiare pe acțiuni, acesta este relativ mic din cauza lichidității scăzute și a rentabilității părții predominante a tipurilor sale b) obligaţiuni Sunt o garanție, ceea ce indică faptul că proprietarul său a contribuit cu bani IN ABSENTA Formă CLASIFICAREA ACȚIUNILOR PE SEMNIFICAȚII INDIVIDUALE Conform caracteristicilor de înregistrare și tratament Acțiuni înregistrate Acțiuni la purtător După natura obligaţiilor emitentului Acțiunile sunt simple —►! Acțiuni preferate După forma de proprietate a emitentului Acțiuni ale companiilor de stat Acțiuni ale companiilor nestatale Pe regiune Acțiuni ale emitenților autohtoni Acțiuni ale emitenților străini Figura Clasificarea acțiunilor care circulă pe bursă, în funcție de principalele caracteristici fonduri, și confirmarea obligației emitentului de a-i rambursa valoarea nominală a acestui titlu în termenul prevăzut în aceasta cu plata unui procent fix (dacă nu se prevede altfel în condițiile emisiunii) Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Obligaţiunile care circulă pe piaţa de valori autohtonă sunt clasificate după o serie de criterii (Fig ) Figura Clasificarea obligațiunilor care circulă pe piața de valori, în funcție de anumite caracteristici ii IN ABSENTA Formă În stadiul actual de dezvoltare a pieței interne de valori, numărul de varietăți de obligațiuni care circulă pe aceasta este relativ mic (comparativ cu indicatorii similari ai pieței de valori din țările cu o economie de piață dezvoltată și numărul de varietăți de acțiuni circulante), dar ocupă primul loc în ceea ce privește volumul tranzacțiilor (în primul rând datorită tranzacțiilor cu obligațiuni de stat) c) certificate de economii (de depozit) Acestea reprezintă un certificat scris al băncii (sau al altei instituții financiare autorizate să le emită) privind depozitul de fonduri, care confirmă dreptul deponentului de a primi după data scadenței depozitul și dobânda aferentă acestuia Certificatele de economii (de depozit) care circulă pe piaţa de valori autohtonă sunt clasificate după următoarele caracteristici (Fig ) Figura Clasificarea certificatelor de economii (de depozit) care circulă pe bursă, după anumite caracteristici Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii d) derivate Acesta este un grup relativ nou de valori mobiliare pentru bursa noastră, care a fost deja reflectat în normele legale Printre principalele acestor titluri se numără: contractele de opțiune; contracte futures; contracte forward, contracte swap și altele e) alte instrumente financiare ale pieţei de valori Acestea includ certificate de investiții, titluri de privatizare, obligațiuni de trezorerie și altele Principalele instrumente financiare ale pieței valutare sunt: a) activele valutare care constituie obiectul principal al tranzacţiilor financiare pe piaţa valutară; b) acreditiv în valută documentară utilizată în decontările cu întreprinderile de comerț exterior (plățile conform prezentului document se fac sub rezerva furnizării documentelor comerciale solicitate către bancă: facturi, documente de transport și de asigurare, certificate de calitate și altele); c) un cec valutar bancar, care este un ordin scris al băncii deținătorilor de monede din străinătate către banca sa corespondente de a transfera suma specificată în acesta din contul său curent către deținătorul cecului; d) o cambie de bancă, care este un document de decontare emis de bancă corespondentului său străin; e) o cambie comercială în valută transferabilă, care este un document de decontare emis de un importator unui creditor sau unui exportator direct de produse; f) un contract futures pe valută, care este un instrument financiar pentru tranzacții la schimbul valutar; g) un contract de optiune valutara incheiat pe piata valutara cu dreptul de a refuza cumpararea sau vanzarea activelor valutare la un pret specificat anterior; h) un swap valutar care asigură un schimb de paritate al valutelor diferitelor țări în cursul unei tranzacții; i) alte instrumente financiare ale pieței valutare (un acord „repo” pentru o monedă, sloganuri valutare etc ) IN ABSENTA Formă Principalele instrumente financiare ale pieței asigurărilor sunt: a) contracte pentru anumite tipuri de servicii de asigurare (produse de asigurare), care fac obiectul principal al tranzactiilor financiare cu clientii de pe piata asigurarilor Aceste contracte sunt emise sub forma unui certificat special - o „poliță de asigurare”, transferată de către societatea de asigurări către asigurător; b) contractele de reasigurare utilizate în formarea de relaţii financiare între societăţile de asigurare; c) abonament de urgență (garanție de urgență) - obligația financiară a destinatarului de a-și plăti cota sa din pierderea din avarie generală în timpul transportului de mărfuri Sistemul principalelor instrumente ale pieței financiare luate în considerare mai sus este într-o dinamică constantă, cauzată de modificările normelor legale de reglementare de stat a piețelor individuale, de utilizarea experienței țărilor cu economii de piață dezvoltate, de inovații financiare și de alți factori și CLASIFICAREA FLUXURILOR DE NUMERAR ALE UNEI ÎNTREPRINDERII Conceptul de „flux de numerar al întreprinderii” este agregat, incluzând în componența sa numeroase tipuri de aceste fluxuri care servesc activităților economice Pentru a asigura o gestionare eficientă a fluxului de numerar vizat, acestea necesită o anumită sistematizare a terminologiei asociate acestui proces Această secțiune discută sistematizarea fluxurilor de trezorerie numai prin acele caracteristici principale de clasificare care caracterizează totalitatea acestora (clasificarea internă a anumitor tipuri de fluxuri de numerar va fi detaliată în secțiunile ulterioare) Dintre principalele caracteristici de clasificare care stau la baza sistematizării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, se propune să se evidențieze următoarele: Amploarea serviciului procesului de afaceri Tipuri de activitate economică Direcția fluxului de numerar Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Variabilitatea în direcția fluxurilor de numerar Metoda de calcul al volumului fluxului de numerar Natura fluxului de numerar în raport cu întreprinderea Nivelul de adecvare a fluxului de numerar Nivelul de echilibru al volumelor fluxurilor de numerar interdependente Perioada de timp Forme de fonduri utilizate Tipul monedei utilizate Semnificația în formarea rezultatelor finale ale activității economice Predictibilitatea apariției Posibilitatea de reglare în procesul de control Capacitatea de a asigura solvabilitatea Legalitatea implementării Metoda de evaluare în timp Continuitatea formării în perioada analizată Stabilitatea intervalelor de timp de formare Clasificarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii în contextul caracteristicilor de clasificare propuse este dată în tabel , L * Tabelul Clasificarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi în funcție de principalele caracteristici Semne de clasificare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi Tipuri de fluxuri de numerar ale unei întreprinderi După dimensiunea deservirii procesului de afaceri • Flux de numerar pentru întreprindere în ansamblu • Flux de numerar pentru diviziile structurale individuale („centre de responsabilitate”) ale întreprinderii • Flux de numerar pentru tranzacțiile individuale de afaceri IN ABSENTA Formă Continuarea tabelului După tipul de activitate economică • Flux de numerar din activități de exploatare • Flux de numerar din activități de investiții • Flux de numerar din activități financiare Direcția fluxului de numerar • Flux de numerar pozitiv • Flux de numerar negativ Prin variabilitatea în direcția fluxului de numerar • Flux de numerar standard • Flux de numerar nestandard Metoda fluxului de numerar • Flux de numerar brut • Flux de numerar net După natura fluxului de numerar în raport cu întreprinderea • Fluxul de numerar intern • Fluxul de numerar extern După nivelul de adecvare a fluxului de numerar • Flux de numerar în exces • Flux de numerar deficitar După nivelul de echilibru al volumelor fluxurilor de numerar interdependente • Flux de numerar echilibrat • Flux de numerar dezechilibrat După perioada de timp • Flux de numerar pe termen scurt • Flux de numerar pe termen lung Yu După formele de fonduri utilizate • Flux de numerar • Flux de numerar non-cash Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Sfârșitul tabelului După tipul de monedă utilizată • Flux de numerar în valută națională • Flux de numerar în valută străină După importanță în formarea rezultatelor finale ale activității economice • Flux de numerar prioritar • Flux de numerar secundar ІЗ După predictibilitatea apariției • Flux de numerar complet previzibil • Flux de numerar insuficient previzibil • Flux de numerar imprevizibil Când este posibilă reglementare în procesul de gestiune • Fluxul de numerar, susceptibil de reglementare • Fluxul de numerar, nu este supus reglementării Atunci când este posibil pentru a asigura solvabilitatea • Flux de numerar lichid • Flux de numerar ilichid Legalitatea implementării • Fluxul de numerar legal • Fluxul de numerar din umbră Metoda bazată pe timp • Fluxul de numerar prezent • Fluxul de numerar viitor Prin continuitatea formării în perioada analizată o Flux de numerar regulat • Flux de numerar neregulat Prin stabilitatea formării intervalelor de timp în Flux de numerar regulat cu intervale de timp uniforme • Flux de numerar regulat cu intervale de timp inegale IN ABSENTA Formă Să luăm în considerare mai detaliat tipurile individuale de fluxuri de numerar ale întreprinderii în conformitate cu clasificarea lor în funcție de principalele caracteristici După amploarea deservirii procesului economic, se disting următoarele tipuri de fluxuri de numerar: • fluxul de numerar pentru întreprindere în ansamblu Acesta este cel mai agregat tip de flux de numerar, care acumulează toate tipurile de fluxuri de numerar care servesc procesului de afaceri al întreprinderii în ansamblu; • fluxul de numerar pentru diviziile structurale individuale (centre de responsabilitate) ale întreprinderii O astfel de diferențiere a fluxului de numerar al întreprinderii o definește ca un obiect independent de management în sistemul de construcție organizatorică și economică a întreprinderii; • fluxul de numerar din tranzacțiile individuale de afaceri În sistemul procesului economic al întreprinderii, acest tip de flux de numerar ar trebui să fie considerat obiectul principal al managementului independent După tipurile de activitate economică, în conformitate cu standardele internaționale de contabilitate, se disting următoarele tipuri de fluxuri de trezorerie: • fluxul de numerar din activitățile de exploatare Se caracterizează prin plăți în numerar către furnizorii de materii prime și materiale; executanți terți ai anumitor tipuri de servicii care furnizează activități operaționale; salariile personalului implicat în procesul operațional, precum și gestionarea acestui proces; plățile de impozite ale întreprinderii către bugetele de toate nivelurile și fondurile extrabugetare; alte plăți legate de implementarea procesului operațional În același timp, acest tip de flux de numerar reflectă primirea de fonduri de la cumpărătorii de produse; de la organele fiscale în procedura de recalculare a sumelor plătite în plus și a altor plăți prevăzute de standardele internaționale și naționale de contabilitate; • fluxul de numerar din activități de investiții Caracterizează plățile și încasările de fonduri asociate cu implementarea investițiilor reale și financiare, vânzarea imobilizărilor și activelor necorporale pensionate, rotația pe termen lung pe Secțiunea I Fundamente teoretice și metodologice pentru gestionarea fluxurilor de numerar ale instrumentelor financiare ale unei întreprinderi ale unui portofoliu de investiții și ale altor fluxuri de numerar similare care deservesc activitățile de investiții ale unei întreprinderi; • fluxul de numerar din activități de finanțare Caracterizează încasările și plățile de fonduri asociate cu atragerea de capital propriu și capital social suplimentar, obținerea de împrumuturi și împrumuturi pe termen lung și scurt, plata dividendelor în numerar și a dobânzilor la depozitele proprietarilor și a altor fluxuri de numerar asociate cu implementarea finanțării externe a activitatii economice a intreprinderii Caracteristicile principalelor fluxuri de numerar pentru anumite tipuri de activități comerciale ale întreprinderii în cadrul fluxului său total de numerar sunt prezentate în fig În funcție de direcția fluxului de numerar, se disting două tipuri principale de fluxuri de numerar: • fluxul de numerar pozitiv, care caracterizează totalitatea intrărilor de numerar către întreprindere din toate tipurile de tranzacții comerciale (termenul „intrări de numerar” este folosit ca analog al acestui termen); • fluxul de numerar negativ, care caracterizează totalitatea plăților în numerar efectuate de întreprindere în procesul de desfășurare a tuturor tipurilor de operațiuni comerciale ale acesteia (termenul „ieșire de numerar” este folosit ca analog al acestui termen); Caracterizând aceste tipuri de fluxuri de numerar, ar trebui să acordați atenție gradului ridicat al relației lor Insuficiența volumelor în timp a unuia dintre aceste fluxuri determină o reducere ulterioară a volumelor altui tip de aceste fluxuri Prin urmare, în sistemul de management al fluxului de numerar al întreprinderii, ambele tipuri de fluxuri de numerar reprezintă un singur obiect (complex) gestionat În funcție de variabilitatea direcției fluxurilor de numerar, se disting următoarele tipuri de fluxuri de numerar: • fluxul de numerar standard Caracterizează acest tip de flux de numerar în care direcția sa se schimbă nu mai mult de o dată (începând sau 'fs: ' S гѵ- г ' '' ' s ' ' WZA '' V * *' ' ' ' ' V'A Variabilitatea abordărilor privind dezvoltarea deciziilor individuale de management Implementarea acestui principiu presupune ca în pregătirea fiecărei decizii de management în domeniul formării și utilizării fondurilor și al organizării cifrei de afaceri a acestora să se țină cont de posibilități alternative de acțiune Dacă există proiecte alternative de decizii de management, alegerea acestora pentru implementare ar trebui să se bazeze pe un sistem de criterii care să determine ideologia financiară, strategia financiară sau politica financiară specifică a întreprinderii pentru anumite aspecte ale activității sale economice Sistemul unor astfel de criterii în domeniul managementului fluxului de numerar este stabilit chiar de întreprindere Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Concentrați-vă pe obiectivele strategice ale dezvoltării întreprinderii Oricât de eficiente ar părea aceste sau acele proiecte de decizii manageriale în domeniul organizării fluxurilor de numerar în perioada curentă, ele ar trebui respinse dacă intră în conflict cu misiunea (scopul principal al activității) întreprinderii, direcțiile strategice ale acesteia dezvoltare, să-și submineze baza economică pentru formarea unei cantități mari de resurse de numerar în perioada următoare Un sistem eficient de gestionare a fluxului de numerar, organizat în conformitate cu principiile de mai sus, creează baza pentru rate ridicate de dezvoltare a întreprinderii, echilibrul volumelor principalelor sale tipuri de activitate economică, atingerea unor rezultate finale înalte ale acestei activități și creșterea constantă a valorii sale de piață ținând cont de conținutul și principiile managementului numerarului (fluxurile de numerar ale întreprinderii formează obiectivele și sarcinile acesteia ^ Având în vedere scopul principal al gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, trebuie menționat că acesta este indisolubil legat de scopul principal al managementului financiar în general și este implementat împreună cu acesta într-un singur complex Odată cu dezvoltarea managementului financiar, abordările economiștilor cu privire la definirea scopului său principal s-au schimbat, de asemenea, geneza acestei probleme poate fi împărțită în trei abordări principale Teoria economică clasică a susținut că scopul principal al activității financiare a unei întreprinderi este maximizarea profitului Acest scop a rezultat din poziția lui A Smith conform căreia maximizarea profitului de către entitățile individuale de afaceri conduce la maximizarea bunăstării sociale generale [bunăstarea economică generală] A fost formulată în mod clar pentru prima dată în de economistul francez A Cournot și apoi dezvoltată în lucrările reprezentanților școlii neoclasice Realizarea acestui obiectiv a fost asigurată prin realizarea egalității indicatorilor venitului marginal și costurilor marginale ale întreprinderii Cu toate acestea, ulterior această formulare a scopului principal al activității financiare a întreprinderii a fost criticată de mulți economiști IN ABSENTA Formă Se arată că maximizarea profitului nu asigură întotdeauna ritmul necesar de dezvoltare economică a întreprinderii Profitul primit, care este mare ca sumă și nivel, poate fi cheltuit integral în scopuri de consum curent, în urma căruia întreprinderea va fi lipsită de sursa principală de generare a propriilor resurse financiare pentru dezvoltarea sa viitoare (și un întreprinderea în curs de dezvoltare își pierde poziția competitivă pe piață în viitor, reduce potențialul de creștere a capitalului propriu în detrimentul surselor interne, ceea ce duce în cele din urmă la o scădere a valorii sale de piață) S În plus, un nivel ridicat de profit-întreprindere poate fi atins cu un nivel ridicat de risc financiar asociat cu formarea și utilizarea fondurilor și generarea amenințării falimentului Prin urmare, în condițiile pieței, maximizarea profitului poate acționa ca una dintre cele mai importante sarcini ale activității financiare a unei întreprinderi sau ca un criteriu de evaluare a eficienței fluxului de numerar al acesteia, dar nu ca obiectiv principal al managementului financiar Teoria creșterii economice durabile, dezvoltată de mulți economiști ulterior, propune principalul scop al activității financiare de a asigura echilibrul financiar al întreprinderii în procesul de dezvoltare a acesteia În opinia acestora, implementarea acestui obiectiv asigură o dezvoltare pe termen lung fără criză a întreprinderii și extinderea progresivă a volumului activității sale economice În același timp, un astfel de obiectiv al activității financiare a întreprinderii, minimizând în același timp nivelul riscurilor financiare asociate cu formarea și utilizarea fondurilor, nu permite realizarea pe deplin a tuturor rezervelor pentru creșterea eficienței utilizării acestora În plus, mecanismul pentru atingerea acestui obiectiv nu este suficient de legat de fluctuațiile piețelor financiare și de mărfuri, care modifică parametrii condițiilor de circulație a banilor unei anumite întreprinderi la o anumită rată a dezvoltării sale economice În legătură cu cele de mai sus, realizarea și menținerea echilibrului financiar nu poate fi considerată ca obiectiv principal al activității financiare a întreprinderii Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii (deși este una dintre sarcinile importante ale managementului financiar) cZ Teoria economică modernă, ca scop principal al activității financiare a unei întreprinderi, propune asigurarea maximizării bunăstării proprietarilor întreprinderii, care se exprimă concret în maximizarea valorii de piață a întreprinderii > Această poziție este împărtășită de către toți teoreticienii moderni în domeniul managementului financiar, deoarece, în opinia lor, acest obiectiv este cel mai bine implementează interesele financiare ale proprietarilor întreprinderii În acest scop principal se reflectă factorii de timp, rentabilitate și risc, ceea ce este o reflectare mai completă a motivației pentru activitatea financiară a întreprinderii, ținând cont de cele de mai sus, scopul principal al managementului financiar (și, în consecință, managementul fluxului de numerar) este de a asigura maximizarea bunăstării proprietarilor întreprinderii în perioada curentă și viitoare În procesul de realizare a scopului său principal, managementul fluxurilor de numerar ale întreprinderii are ca scop rezolvarea următoarelor sarcini principale (Tabelul ) Formarea unei cantități suficiente de resurse financiare ale întreprinderii în conformitate cu nevoile activității sale economice viitoare Această sarcină este implementată prin determinarea necesarului de resurse financiare necesare întreprinderii pentru perioada următoare, stabilirea unui sistem de surse de formare a acestora în volumul preconizat, minimizând costul atragerii lor către întreprindere Optimizarea repartizării volumului format al resurselor financiare ale întreprinderii pe tipuri de activitate economică și domenii de utilizare În procesul de implementare a acestei sarcini se asigură proporționalitatea necesară în direcția resurselor financiare ale întreprinderii pentru desfășurarea activităților sale de exploatare, investiții și financiare; in cadrul fiecarui tip de activitate se selecteaza cele mai eficiente directii de utilizare a resurselor financiare, asigurand obtinerea celor mai bune rezultate finale ale activitatii economice si obiective strategice pentru dezvoltarea intreprinderii in ansamblu IN ABSENTA Formă Tabelul Sistemul de sarcini principale a vizat realizarea scopului principal al managementului fluxului de numerar Scopul principal al managementului fluxului de numerar Principalele sarcini ale managementului fluxului de numerar au vizat realizarea scopului său principal ASIGURAREA BUNĂSTĂRII MAXIMĂ A PROPRIETARILOR ÎNTREPRINDERII ÎN PERIOADA ACTUALĂ ȘI PERSPECTIVA Formarea unei cantități suficiente de resurse financiare ale întreprinderii în concordanță cu nevoile activității sale economice viitoare Optimizarea distribuției volumului format de resursele monetare ale întreprinderii pe tipuri de activitate economică și direcții de utilizare Asigurarea unui nivel ridicat de stabilitate financiară a întreprinderii în procesul de dezvoltare a acesteia Menținerea solvabilității constante a întreprinderii Maximizarea fluxului net de numerar, asigurarea ritmul specificat de dezvoltare economică a întreprinderii pe bază de autofinanțare Asigurarea reducerii la minimum a pierderilor de valoare a fondurilor în procesul de utilizare economică a acestora la întreprindere Asigurarea unui nivel ridicat de stabilitate financiară a întreprinderii în procesul de dezvoltare a acesteia O astfel de stabilitate financiară a întreprinderii este asigurată de formarea unei structuri raționale a surselor de strângere de fonduri și, în primul rând, de raportul dintre volumul de atragere a acestora din surse proprii și împrumutate; optimizarea volumului de strângere de fonduri pentru termenii viitori ai acestora Capitol I Fundamente teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii returnate; formarea unei sume suficiente de resurse financiare atrase pe termen lung; restructurarea la timp a obligațiilor de returnare a fondurilor în condițiile dezvoltării crizei întreprinderii Menținerea solvabilității constante a întreprinderii Această sarcină este rezolvată în primul rând prin gestionarea eficientă a soldurilor activelor de numerar și echivalentelor acestora; formarea unui volum suficient din partea lor de asigurare (rezervă); asigurarea uniformității fluxului de numerar către întreprindere; asigurarea sincronismului formării fluxurilor de numerar de intrare și de ieșire; alegerea celor mai bune mijloace de plată în decontări cu contrapărți pentru tranzacțiile comerciale Maximizarea fluxului net de numerar, asigurând ritmul dat de dezvoltare economică a întreprinderii pe bază de autofinanțare Implementarea acestei sarcini este asigurată de formarea cifrei de afaceri în numerar a întreprinderii care generează cel mai mare profit în cursul activităților sale de exploatare, investiții și financiare; selectarea unei politici eficiente de amortizare a întreprinderii; vânzarea la timp a bunurilor uzate; reinvestirea numerarului temporar gratuit Asigurarea minimizării pierderilor de valoare a fondurilor în procesul de utilizare economică a acestora la întreprindere Activele monetare și echivalentele lor își pierd valoarea sub influența factorilor de timp, inflației, riscului etc Prin urmare, în procesul de organizare a fluxului de numerar la o întreprindere, ar trebui să se evite formarea de rezerve de numerar excesive (dacă aceasta nu este cauzată de nevoile practicii economice), să se diversifice direcțiile și formele de utilizare a resurselor financiare, să se evite anumite tipuri a riscurilor financiare sau asigurarea acestora Toate sarcinile luate în considerare de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi sunt strâns interconectate, deși unele dintre ele sunt de natură multidirecțională (de exemplu, menținerea unei plăți constante IN ABSENTA Formă proprietăți și minimizarea pierderilor de valoare a fondurilor în procesul de utilizare a acestora) Prin urmare, în procesul de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, sarcinile individuale ar trebui optimizate între ele pentru implementarea cât mai eficientă a obiectivului său principal Clasificarea sarcinilor individuale de gestionare a fluxului de numerar se realizează prin atribuirea de ponderi fiecăruia dintre ele în funcție de prioritatea lor din punctul de vedere al dezvoltării întreprinderii și al mentalității financiare a proprietarilor sau managerilor acesteia P FUNCȚII ȘI MECANISME DE GESTIUNE A FLUXULUI DE NUMERAR Sistemul de management al fluxului de numerar își realizează principalul scop și principalele sarcini prin îndeplinirea anumitor funcții Aceste funcții sunt împărțite în două grupe principale, determinate de conținutul complex al sistemului de management luat în considerare: Funcțiile managementului fluxului de numerar al întreprinderii ca sistem de control Aceste funcții sunt componente ale oricărui proces de management (orice sistem de management), indiferent de tipul de activitate a întreprinderii, forma organizatorică și juridică a acesteia, dimensiunea, forma de proprietate etc În teoria controlului, aceste funcții sunt caracterizate ca fiind generale Funcțiile managementului fluxului de numerar ca domeniu special al managementului întreprinderii Compoziția acestor funcții este determinată de obiectul specific al sistemului de control dat Teoria controlului consideră aceste funcții ca fiind specifice În forma cea mai generală, componența principalelor funcții ale managementului fluxului de numerar în contextul acestor grupuri este prezentată în Figura Să luăm în considerare conținutul principalelor funcții de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi în contextul grupurilor individuale În grupa managementului fluxului de numerar funcţionează ca sistem de control, principalele sunt: GRUPAREA PRINCIPALELOR FUNCȚII ALE MANAGEMENTULUI FLUXULUI DE NUMERAR FUNCȚIILE MANAGEMENTULUI FLUXULUI DE NUMERAR CA SISTEM DE MANAGEMENT Dezvoltarea unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Crearea de sisteme informaționale eficiente pentru gestionarea -► fluxurilor de numerar, oferind justificarea opțiunilor alternative pentru deciziile de management -^| Implementarea analizei formării fluxurilor de trezorerie | ■►I Implementarea planificării fluxului de numerar | Dezvoltarea unui sistem eficient de stimulare a implementării deciziilor de management adoptate privind formarea fluxurilor de numerar Implementarea controlului efectiv asupra implementării deciziilor de management adoptate privind formarea fluxurilor de numerar FUNCȚIILE MANAGEMENTULUI FLUXULUI DE NUMERAR CA DOMENIUL SPECIAL AL MANAGEMENTULUI ÎNTREPRINDERILOR Gestionarea fluxului de numerar în cursul activităților de exploatare a întreprinderii Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activitate investițională a întreprinderii Managementul fluxului de numerar în procesul de activitate financiară a întreprinderii Figura Caracteristicile principalelor funcții ale managementului fluxului de numerar în contextul grupurilor individuale IN ABSENTA Formă Dezvoltarea unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii În procesul de implementare a acestei funcții, pe baza strategiei generale de dezvoltare a întreprinderii, evaluarea potențialului economic intern al acesteia și prognozarea parametrilor mediului economic extern, se stabilește un sistem de obiective și indicatori financiari țintă pentru gestionarea fluxurilor de numerar pe termen lung format; se determină sarcinile prioritare de formare și distribuire a resurselor financiare, care se rezolvă pe termen scurt, iar politica acțiunilor întreprinderii se dezvoltă în principalele domenii de atragere și utilizare a fondurilor Politica de gestionare a fluxului de numerar a unei întreprinderi este considerată ca parte integrantă a strategiei economice și financiare generale pentru dezvoltarea acesteia Crearea de sisteme informaționale eficiente pentru gestionarea fluxurilor de numerar, oferind o justificare pentru opțiunile alternative pentru deciziile de management În procesul de implementare a acestei funcții ar trebui determinate volumele și conținutul nevoilor de informații ale sistemului de management al fluxului de numerar; au format surse externe și interne de atragere a informațiilor care să răspundă acestor nevoi; Se organizează monitorizarea constantă a parametrilor principali de formare a fluxurilor de numerar ale companiei, precum și a condițiilor mediului economic extern Implementarea analizei formării fluxurilor de numerar În procesul de implementare a acestei funcții, se efectuează o analiză expresă a tranzacțiilor financiare individuale asociate cu formarea fluxurilor de numerar pozitive și negative; se studiază nivelul și dinamica principalilor indicatori ai eficienței fluxurilor de numerar în contextul anumitor tipuri de activități ale întreprinderii și „centrele de responsabilitate” ale acesteia; se efectuează o analiză fundamentală a factorilor care influențează indicatorii individuali ai fluxurilor de numerar în perioada analizată Implementarea planificării fluxului de numerar Implementarea acestei funcții este asociată cu dezvoltarea unui sistem de planuri curente și bugete operaționale în toate domeniile majore de formare a fluxului de numerar Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii La baza unei astfel de planificări se află politica dezvoltată de management al fluxului de numerar, care necesită specificarea în fiecare etapă a mișcării progresive a companiei către obiectivele strategice stabilite Dezvoltarea unui sistem eficient de stimulare a implementării deciziilor managementului privind formarea fluxurilor de numerar În procesul de implementare a acestei funcții, se formează un sistem de stimulente și sancțiuni în contextul managerilor și managerilor diviziilor structurale individuale ale întreprinderii pentru atingerea sau neîndeplinirea indicatorilor financiari țintă stabilite, a standardelor financiare și a țintelor planificate în domeniul generării fluxului de numerar Individualizarea sistemului de stimulare este asigurată prin introducerea unei forme contractuale de remunerare pentru managerii și managerii financiari din întreprindere Implementarea controlului efectiv asupra implementării deciziilor de management adoptate privind formarea fluxurilor de numerar Implementarea acestei funcții de management al fluxului de numerar este asociată cu crearea sistemelor de control intern în întreprindere; separarea responsabilităților de control ale serviciilor individuale și ale managerilor financiari; determinarea sistemului de indicatori controlați și a perioadelor de control; răspuns prompt la rezultatele controlului efectuat În grupul de management al fluxului de numerar funcționează ca o zonă specială a managementului întreprinderii, principalele sunt: Gestionarea fluxului de numerar în cursul activităților de exploatare a întreprinderii Funcțiile acestui management sunt gestionarea veniturilor, costurilor curente, plăților impozitelor, riscurilor și soldurilor de numerar în implementarea activității principale a întreprinderii - producția și vânzarea produselor sale Managementul fluxurilor de numerar în procesul de activitate investițională a întreprinderii Funcţiile acestui management sunt de a optimiza proporţiile resurselor monetare în principalele forme şi direcţii IN ABSENTA Formă activitatea de investiții a întreprinderii; evaluarea atractivității investiționale a proiectelor reale individuale și a instrumentelor financiare și selectarea celor mai eficiente dintre acestea din punct de vedere al nivelului de rentabilitate și risc; asigurarea finanţării programelor de investiţii reale (formarea unui portofoliu de investiţii financiare) şi rentabilitatea investiţiei în timp util Managementul fluxului de numerar în procesul activității financiare a întreprinderii Funcțiile acestui management sunt de a optimiza sursele de strângere de capital în numerar pentru dezvoltarea activității economice a întreprinderii; asigurarea minimizării costului de atragere a acestui capital; organizarea serviciului și restituirea la timp a sumei principalului Principalele funcții ale managementului fluxului de numerar ca domeniu special al managementului întreprinderii sunt considerate în cea mai agregată formă Fiecare dintre aceste funcții poate fi specificată mai intenționat, ținând cont de specificul activității economice a întreprinderilor individuale Odată cu implementarea unei astfel de specificații, se poate construi un sistem funcțional pe mai multe niveluri pentru gestionarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii În fig Procesul de gestionare a fluxului de numerar se bazează pe un anumit mecanism Mecanismul de management al fluxului de numerar este un sistem de elemente de bază care reglementează procesul de elaborare și implementare a deciziilor de management în acest domeniu Structura mecanismului de management al fluxului de numerar include următoarele elemente (Fig ) Mecanismul pieței de reglementare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Acest mecanism se formează în primul rând în sfera pieței financiare (în primul rând a pieței valorilor mobiliare), precum și a pieței mărfurilor (în primul rând piața mijloacelor de producție, a obiectelor de muncă și a produselor finite) în contextul individual al acestora Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii FUNCȚIILE MANAGEMENTULUI FLUXULUI DE NUMERAR CA DOMENIUL SPECIAL AL MANAGEMENTULUI ÎNTREPRINDERILOR MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR ÎN TIMPUL ACTIVITĂȚILOR DE OPERAȚIONARE Gestionarea fluxului de numerar în procesul de producție și vânzare a produselor •Gestionarea veniturilor din vânzări de produse •Gestionarea costurilor de producție și distribuție •Gestionarea plăților taxelor •Managementul riscului operațional b - Managementul fluxului de numerar în implementarea altor tipuri de activități operaționale MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR ÎN TIMPUL ACTIVITĂȚILOR DE INVESTIȚII Gestionarea fluxului de numerar în procesul de investiție reală •Managementul finanțării proiectelor de investiții reale •Managementul profitabilității și riscurilor proiectelor de investiții în derulare Gestionarea fluxului de numerar în procesul de investiții financiare ■ •Managementul finanțării portofoliului format •Managementul profitabilității și riscurilor portofoliului de investiții financiare = GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERARE ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE Gestionarea costului capitalului monetar atras| Managementul structurii capitalului monetar atras | Servicii și management de colectare a creanțelor | Figura Sistem multifuncțional de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii IN ABSENTA Formă Figura Caracteristicile principalelor elemente ale mecanismului de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii segmente Cererea și oferta pe aceste piețe formează nivelul prețurilor și cotațiilor pentru activele individuale achiziționate sau vândute, determină eficiența utilizării instrumentelor individuale de investiții, dezvăluie rata medie de rentabilitate a capitalului și nivelul mediu al riscului pe piață al utilizării acestuia Pe măsură ce relațiile de piață se adâncesc, rolul mecanismului pieței de reglementare a fluxurilor de numerar ale întreprinderilor va crește Reglementarea legală de stat a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Complexitatea și versatilitatea activităților întreprinderilor din acest domeniu în contextul tranziției la o economie de piață determină necesitatea reglementării statului După cum arată experiența mondială, o astfel de reglementare de stat multifațetă se realizează în toate țările cu o economie de piață dezvoltată, fără a intra în conflict cu independența largă a întreprinderilor în alegerea direcțiilor și formelor de organizare a fluxurilor de numerar În stadiul actual, sistemul de reglementare de stat în acest domeniu Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii includ: reglementarea formelor de plată pentru tranzacțiile individuale de afaceri, procedura de efectuare a plăților în numerar și fără numerar, reglementarea fiscală, reglementarea normelor și metodelor de amortizare a activelor imobilizate și active necorporale, reglementarea formării unei baze de informații pentru gestionarea fluxurilor de numerar etc Descriind baza actuală a actelor juridice de reglementare de stat în domeniul reglementării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, trebuie menționat că este departe de a fi completă și necesită o dezvoltare ulterioară Un mecanism intern de reglementare a anumitor aspecte ale formării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi Mecanismul unei astfel de reglementări se formează în cadrul întreprinderii însăși, respectiv reglementând anumite decizii operaționale de management privind eficacitatea funcționării fluxurilor sale de numerar Astfel, o serie de aspecte ale formării fluxurilor de numerar sunt reglementate de cerințele statutului companiei Unele dintre aceste aspecte sunt reglementate de politica de management al fluxului de numerar dezvoltată la întreprindere În plus, compania poate dezvolta și aproba un sistem de standarde și cerințe interne pentru anumite aspecte ale formării fluxurilor de numerar Sistemul de metode și tehnici specifice pentru implementarea managementului fluxului de numerar al întreprinderii În procesul de analiză, planificare și control al activităților unei întreprinderi legate de funcționarea fluxurilor sale de numerar, se folosește un sistem extins de metode și tehnici pentru a obține rezultatele necesare Principalele includ metode: calcule tehnice și economice, bilanţ, economice și statistice, economice și matematice, comparații și altele (conținutul acestora va fi discutat în detaliu în secțiunile următoare) Un mecanism eficient de gestionare a fluxului de numerar face posibilă realizarea pe deplin a scopurilor și obiectivelor sale și contribuie la implementarea eficientă a funcțiilor acestui management IN ABSENTA Formă capitolul SISTEME METODOLOGICE DE MANAGEMENT HVHS FLUX DE FONDURI SISTEM INFORMATIC PENTRU MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR Eficacitatea fiecărui sistem de control depinde în mare măsură de suportul informativ al acestuia Cu cât fluxurile de numerar ale unei întreprinderi sunt mai mari, cu atât acestea sunt mai diversificate pe tipuri și domenii de activitate economică, precum și pe tranzacții individuale de afaceri, cu atât rolul informațiilor de înaltă calitate devine mai important pentru gestionarea lor eficientă Sistemul informatic (sau sistemul informatic suport) de management al fluxului de numerar este un complex funcțional care asigură procesul de selecție țintită continuă a indicatorilor informativi relevanți necesari pentru analiza, planificarea și pregătirea deciziilor de management operațional cu privire la toate aspectele formării acestora la întreprindere Conținutul sistemului de suport informațional pentru gestionarea fluxurilor de numerar, amploarea și profunzimea acestuia sunt determinate de caracteristicile specifice industriei ale activităților întreprinderilor, forma lor organizatorică și juridică de funcționare, volumul și gradul de diversificare a activităților economice și un număr a altor conditii Indicatorii specifici acestui sistem se formează datorită surselor de informare atât externe (situate în afara întreprinderii), cât și interne În contextul fiecăreia dintre grupele acestor surse, se clasifică preliminar întregul set de indicatori incluși în sistemul informațional de management al fluxului de numerar Sistemul de indicatori de suport informativ al managementului fluxului de numerar, generat din surse externe, este împărțit în patru grupe principale (Fig ) Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Indicatori care caracterizează activitățile contrapărților și ale concurenților ■—^H ankoi^ ^^ ^^= ==== = - ——►! Societăţi de leasing — Firme de asigurari —►! Furnizori de materii prime si materiale | —► Cumpărători de produse finite | —Concurenți — Indicatori normativi și de reglementare stabiliți prin acte juridice Pentru activitățile economice ale întreprinderilor asociate cu formarea fluxurilor de numerar Dar funcționarea segmentelor individuale ale piețelor financiare și de mărfuri Figura Sistem de indicatori de suport informativ pentru gestionarea fluxurilor de numerar generate din surse externe IN ABSENTA Formă Indicatori care caracterizează dezvoltarea economică generală a țării Sistemul de indicatori informativi ai acestei grupe servește drept bază pentru analizarea și prognoza condițiilor mediului economic extern pentru funcționarea unei întreprinderi la luarea celor mai importante decizii în domeniul organizării fluxurilor de numerar Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe datele publicate ale statisticilor de stat Indicatorii incluși în primul grup sunt împărțiți în două blocuri Primul bloc – „Indicatori ai dezvoltării macroeconomice” – conține următorii principali indicatori informativi: • rata de modificare a volumului produsului intern brut; • rata de modificare a volumului venitului naţional; • indicele inflaţiei; • rata de actualizare a băncii centrale Al doilea bloc - „Indicatori de dezvoltare sectorială” - conține următorii principali indicatori informativi pentru industria din care face parte întreprinderea: • rata de modificare a volumului producţiei (vânzărilor) de produse; • rentabilitatea medie și rentabilitatea vânzărilor de produse; • intensitatea costului mediu de producție și vânzare a produselor; • ratele de impozitare a veniturilor, costurilor și profiturilor din activitățile de bază; • indicele preţurilor pentru produsele din industrie în perioada analizată; • rata de modificare a volumului activității investiționale a întreprinderilor din industrie; • cota din capitalul propriu și împrumutat utilizată în procesul de activitate economică a întreprinderilor din industrie Indicatori care caracterizează situația de pe piețele financiare și de mărfuri Sistemul de indicatori informativi ai acestei grupe servește la luarea deciziilor manageriale în domeniul generării de fluxuri de numerar din activitățile de exploatare, alcătuind un portofoliu de investiții financiare, asigurând efectiv Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi cu un flux de numerar activ Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe publicațiile periodice de masă și publicațiile comerciale; bursele de valori și mărfuri, precum și pe sursele electronice relevante de informații În acest grup de indicatori informativi, există de obicei trei blocuri principale Primul bloc – „Indicatori ai condițiilor bursiere” – conține următoarele date informative principale: o tipuri de instrumente bursiere de bază care circulă pe bursă și pe piața bursieră; o prețuri de ofertă și cerere cotate ale principalelor tipuri de instrumente bursiere; o volumele și prețurile tranzacțiilor pentru principalele tipuri de instrumente de acțiuni; o indice compozit al dinamicii prețurilor la bursă Al doilea bloc - „Indicatorii pieței reale de bunuri de capital” - conține următorii principali indicatori informativi: o tipuri de instrumente de muncă asociate specificului de industrie al întreprinderii, care circulă pe piețele bursiere și bursiere de mărfuri; în tipurile de imobilizări necorporale oferite pe piață; o tipuri de materii prime și materiale oferite pe bursele și piețele de mărfuri de larg; o prețurile cotate ale cererii și ofertei de bunuri de capital reale de bază; o volumele și prețurile tranzacțiilor pentru principalele tipuri de bunuri de capital reale de pe piața valutară; • indicele dinamicii prețurilor pentru bunurile de capital de bază Al treilea bloc - „Indicatori ai situației pieței pentru produse finite” - conține următoarele date informative principale: o volumele de cerere și ofertă în segmentele relevante ale pieței regionale pentru produsele finite ale întreprinderii; o gama de preturi pentru anumite tipuri de produse finite, tinand cont de pozitionarea acestora pe piata; o indicele de dinamică a prețurilor pentru principalele tipuri de produse finite de pe piața regională (și în unele cazuri, globală) IN ABSENTA Formă Indicatori care caracterizează activitățile contractorilor și ale concurenților Sistemul de indicatori informativi ai acestui grup este utilizat în principal pentru luarea deciziilor de management operațional asupra anumitor aspecte ale formării fondurilor întreprinderii Acești indicatori sunt de obicei formați în contextul următoarelor blocuri: „Bănci”; „Societăți de leasing”; " Firme de asigurari"; „Furnizori de materii prime și materiale”; „Cumpărători de produse finite”; „Concurenți” Sursa pentru formarea indicatorilor acestui grup este publicarea materialelor de raportare în presă (pentru anumite tipuri de entități economice, astfel de publicații sunt obligatorii); ratinguri relevante ale companiilor cu principalii indicatori de performanță ai activităților lor (pentru bănci, companii de asigurări); informații comerciale plătite furnizate de companiile de informare (acționând pe o bază legitimă) Compoziția indicatorilor informativi ai fiecărui bloc este determinată de obiectivele specifice managementului fluxului de numerar Indicatori normativi și de reglementare stabiliți prin actele juridice relevante Sistemul acestor indicatori este luat în considerare în procesul de pregătire a deciziilor de management legate de particularitățile reglementării de stat a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Acești indicatori sunt formați, de regulă, în contextul a două blocuri: „Indicatori de reglementare pentru diverse aspecte ale activității economice a întreprinderilor legate de formarea fluxurilor de trezorerie” și „Indicatori de reglementare aferente funcționării anumitor segmente ale sistemului financiar și piețele de mărfuri” Sursa pentru formarea indicatorilor acestui grup o constituie actele juridice de reglementare adoptate de diferite organisme guvernamentale Sistemul de indicatori de suport informaţional pentru gestionarea fluxurilor de numerar generate din surse interne este împărţit în trei grupe (Fig ) Indicatori care caracterizează rezultatele formării fluxurilor de numerar pentru întreprindere în ansamblu Sistemul de indicatori informativi ai acestui grup este utilizat pe scară largă atât de utilizatorii externi, cât și de cei interni Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului Figura Sistem de indicatori de suport informativ al managementului fluxului de numerar generat din surse interne IN ABSENTA Formă Este utilizat în procesul de analiză expresă, planificare curentă și dezvoltare a unei politici de management al fluxului de numerar Aceste informații oferă cea mai generalizată descriere a formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii într-o anumită perioadă de raportare Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe datele contabilității financiare standardizate a întreprinderii Indicatorii incluși în acest grup sunt împărțiți în trei blocuri principale Primul bloc - „Indicatori care caracterizează mișcarea fondurilor” - conține datele formei corespunzătoare a raportului financiar al întreprinderii Acești indicatori sunt grupați pe activități operaționale, investiționale și financiare și caracterizează atât primirea, cât și cheltuielile anumitor tipuri de fonduri Conform acestui raport, se poate determina volumul fluxului net de numerar al întreprinderii și dinamica soldului acesteia de numerar în perioada analizată Al doilea bloc – „Indicatori care caracterizează rezultatele financiare finale generalizate ale activității economice” – conține datele „Raportului privind rezultatele financiare” pentru perioada corespunzătoare Acest raport este împărțit în trei secțiuni Prima secțiune – „Rezultatele financiare” – reflectă suma veniturilor (veniturii) din vânzarea produselor (bunuri, lucrări, servicii); impozite și taxe plătite din venituri; venit net din vânzările de produse; costul bunurilor vândute; alte venituri din exploatare și neexploatare; profit sau pierdere A doua secțiune – „Elemente ale costurilor de exploatare” – reflectă principalele lor tipuri și volume din perioada de raportare în comparație cu perioada anterioară (costuri materiale, costuri cu forța de muncă, amortizare etc ) A treia secțiune - „Calculul indicatorilor de rentabilitate a acțiunilor” - furnizează date privind valoarea profitului și dividendele pe acțiune ordinară Al treilea bloc - „Indicatori care caracterizează mișcarea anumitor tipuri de active și capital” - conține date din bilanțul întreprinderii Sunt Secțiunea Fundamentele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii oferă o idee despre dinamica costului anumitor tipuri de active curente și imobilizate ale întreprinderii, precum și compoziția capitalului propriu și împrumutat utilizat de către aceasta Indicatori care caracterizează formarea fluxurilor de numerar în contextul diviziunilor structurale individuale ale întreprinderii Sistemul acestui grup de indicatori este utilizat pentru gestionarea curentă și operațională a aproape tuturor aspectelor formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii pentru toate tipurile de activități economice ale acesteia Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe datele contabilității de gestiune organizate la întreprindere Acest tip de contabilitate se dezvoltă în legătură cu trecerea întreprinderilor din țara noastră la sistemul contabil general acceptat în practica internațională, care poate suplimenta semnificativ contabilitatea financiară Este un sistem de contabilizare a tuturor indicatorilor necesari care formează baza de informații pentru deciziile de management operațional (în principal în domeniul gestionării formării și utilizării profitului) și planificarea activităților întreprinderii în perioada următoare În comparație cu contabilitatea de gestiune financiară, are următoarele avantaje principale: reflectă nu numai costul, ci și valorile naturale ale indicatorilor (și, în consecință, tendințele prețurilor la materiile prime, produsele finite etc ); frecvența de prezentare a rezultatelor contabilității de gestiune corespunde pe deplin nevoii de informații pentru luarea deciziilor operaționale (dacă este necesar, informațiile pot fi furnizate chiar și zilnic); această contabilitate poate fi structurată în orice mod – pe centre de responsabilitate, tipuri de activități financiare etc (cu agregare simultană a indicatorilor pentru întreaga întreprindere); poate reflecta fluxurile de numerar individuale, luând în considerare ratele inflației, valoarea în timp a banilor etc Rezultatele acestei contabilități sunt un secret comercial al întreprinderii și nu trebuie furnizate utilizatorilor externi IN ABSENTA Formă În procesul de construire a unui sistem de suport informațional pentru gestionarea fluxurilor de numerar, contabilitatea de gestiune este concepută pentru a forma grupuri de indicatori care reflectă volumul activităților, valoarea și componența costurilor, suma și componența veniturilor primite și altele Aceste grupuri de indicatori se formează în procesul de contabilitate de gestiune, de obicei conform următoarelor blocuri: • pe subdiviziunile regionale ale întreprinderii; • conform „centrelor de responsabilitate” ale întreprinderii Indicatori interni de reglementare și planificați asociați cu formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii Acești indicatori sunt utilizați în procesul de control curent și operațional asupra formării și utilizării fondurilor întreprinderii Se formează direct la întreprindere în două blocuri În primul bloc - „Sistemul standardelor interne care reglementează diverse aspecte ale formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii”, - conține standarde (indicatori țintă) pentru consumul specific de fonduri; lichiditatea minimă a activelor etc Al doilea bloc - „Sistemul indicatorilor planificați pentru formarea fluxurilor de numerar” - conține întregul set de indicatori ai planurilor curente și operaționale pentru activitatea economică a întreprinderii asociate obiectului de gestiune luat în considerare Utilizarea tuturor indicatorilor de interes generați din surse externe și interne face posibilă crearea la fiecare întreprindere a unui sistem de suport informațional țintit pentru managementul fluxului de numerar, axat atât pe luarea deciziilor pe termen lung, cât și pe managementul actual eficient al acestora SISTEME ȘI METODE PENTRU ANALIZA FLUXULUI DE NUMERAR O parte importantă a mecanismului de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi sunt sistemele și metodele de analiză a acestora Analiza fluxului de numerar este procesul de studiere a indicatorilor de performanță ai formei acestora Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii măsuri la întreprindere în vederea identificării rezervelor pentru îmbunătățirea în continuare a eficienței funcționării acestora Pentru rezolvarea problemelor specifice cercetării analitice se folosesc o serie de sisteme și metode speciale de analiză a fluxurilor de numerar, care fac posibilă obținerea unei evaluări cantitative cuprinzătoare a rezultatelor funcționării lor multiaspecte la întreprindere, atât în statică, cât și în dinamica În teoria managementului financiar, în funcție de metodele utilizate, se disting următoarele sisteme de analiză efectuate la întreprindere în studiul funcționării fluxurilor de numerar: analiza financiară orizontală; analiza financiara verticala; analiza financiară comparativă; analiza rapoartelor financiare; analiza financiară integrală (Fig ) I Analiza financiară orizontală (sau tendință) se bazează pe studiul dinamicii indicatorilor financiari individuali în timp În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se calculează ratele de creștere (de creștere) ale indicatorilor individuali ai situațiilor financiare pentru un număr de perioade și se determină tendințele generale ale schimbării (sau tendinței) acestora În sistemul de management al fluxului de numerar, următoarele tipuri de analize financiare orizontale (de tendințe) sunt cele mai utilizate pe scară largă: Studiul dinamicii indicatorilor fluxului de numerar ai perioadei de raportare în comparație cu indicatorii perioadei precedente (de exemplu, cu indicatorii lunii, trimestrului, anului precedent) Studiul dinamicii indicatorilor fluxurilor de numerar din perioada de raportare în comparație cu indicatorii din aceeași perioadă a anului trecut (de exemplu, indicatorii trimestrului II al perioadei de raportare cu indicatori similari din trimestrul II al anului precedent) Acest tip de analiză financiară orizontală este utilizat în întreprinderile cu caracteristici sezoniere pronunțate ale activității economice Studiul dinamicii indicatorilor fluxului de numerar pentru o serie de perioade anterioare Scopul acestui tip de analiză este de a identifica tendințele de schimbare Figura Sisteme de analiză a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi bazate pe diverse metode de implementare a acestora Studiul dinamicii indicatorilor fluxului de numerar din perioada de raportare în comparație cu indicatorii din perioada anterioară Studiul dinamicii indicatorilor fluxului de numerar din perioada de raportare în comparație cu indicatorii din aceeași perioadă a anului trecut Studiul dinamicii indicatorilor fluxului de numerar pentru o serie de perioade anterioare Analiza structurală a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi pe tip de activitate economică Analiza structurală a fluxurilor de numerar de către diviziile interne ale întreprinderii („centre de responsabilitate”) Analiza structurală a fluxurilor de numerar pozitive (negative) pentru elementele individuale ale formării sale Analiza comparativă a indicatorilor fluxului de numerar în contextul diviziunilor structurale interne ale unei întreprinderi date („centrele sale de responsabilitate”) I Analiza comparativă a indicatorilor fluxului de numerar ai investiției reale individuale proiecte Analiza comparativă a indicatorilor fluxului de numerar ai instrumentelor individuale de investiții financiare Analiza comparativă a indicatorilor de raportare și planificați (normativi) ai formării fluxurilor de numerar Analiza coeficienților care caracterizează nivelul de lichiditate al fluxurilor de numerar Analiza coeficienților care caracterizează cifra de afaceri a activelor individuale în procesul fluxurilor de numerar SISTEME DE ANALIZĂ A FLUXULUI DE NUMERARE Analiza coeficienților care caracterizează nivelul de eficiență al fluxurilor de numerar Analiza SWOT a fluxului de numerar Analiza ciclului general al circulației banilor yanetgd ѵi Secțiunea Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi de indicatori individuali care caracterizează rezultatele funcționării activelor monetare ale unei întreprinderi (determinarea unei linii de tendință în dinamică) Din motive de claritate, se recomandă ca rezultatele unei astfel de analize să fie întocmite grafic, ceea ce facilitează determinarea liniei de tendință (Fig ) a) Diagramă cu bare a modificărilor indicatorului valorii totale a fluxului net de numerar în dinamică b) Graficul cu linii ale modificărilor indicatorului valorii totale a fluxului net de numerar în dinamică Figura forme de prezentare grafică a rezultatelor analizei orizontale (de tendințe) a sumei totale a fluxului net de numerar al întreprinderii IN ABSENTA Formă Toate tipurile de analiză orizontală (de tendință) a fluxurilor de numerar sunt de obicei completate de un studiu al influenței factorilor individuali asupra modificării indicatorilor de performanță corespunzători Rezultatele unui astfel de studiu analitic fac posibilă construirea modelelor factorilor dinamici corespunzătoare, care sunt apoi utilizate în procesul de planificare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii II Analiza financiară verticală (sau structurală) se bazează pe descompunerea structurală a indicatorilor individuali ai situațiilor financiare ale companiei În procesul acestei analize, se calculează ponderea componentelor structurale individuale ale indicatorilor financiari agregați În sistemul de management al fluxului de numerar, următoarele tipuri de analiză verticală (structurală) sunt cele mai utilizate: Analiza structurală a fluxurilor de numerar ale întreprinderii pe tip de activitate economică O astfel de analiză servește ca o condiție prealabilă pentru calcularea indicatorilor de eficiență pentru generarea de fluxuri în contextul tipurilor individuale de activități și efectuarea unei analize factoriale adecvate a acestei eficiențe pentru întreprindere în ansamblu Analiza structurală a fluxurilor de numerar de către diviziile interne ale întreprinderii („centre de responsabilitate”) Rezultatele acestei analize servesc ca bază pentru analiza comparativă și factorială aprofundată ulterioară a eficacității formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii Analiza structurală a fluxului de numerar pozitiv (negativ) pentru elementele individuale ale formării acestuia O astfel de analiză face posibilă identificarea celor mai importante elemente constitutive ale formării unui flux de numerar pozitiv sau negativ al unei întreprinderi, ținând cont de specificul activității sale economice III Analiza financiară comparativă se bazează pe compararea unor grupuri separate de indicatori similari între ei În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se calculează dimensiunile abaterilor absolute și relative ale indicatorilor comparați le Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii În sistemul de management al fluxului de numerar al întreprinderii, următoarele tipuri de analiză financiară comparativă sunt cele mai utilizate pe scară largă: Analiza comparativă a indicatorilor fluxului de numerar în contextul diviziunilor structurale interne ale acestei întreprinderi („centrele sale de responsabilitate”) O astfel de analiză este efectuată în scopul unei evaluări comparative și al căutării rezervelor pentru eficacitatea formării fluxurilor de numerar ale diviziilor interne ale întreprinderii Analiza comparativă a indicatorilor fluxurilor de numerar ale proiectelor individuale de investiții reale O astfel de analiză servește drept bază pentru evaluarea eficacității așteptate a proiectelor individuale de investiții comparate în formarea unui program real de investiții pentru o întreprindere Analiza comparativă a indicatorilor fluxului de numerar ai instrumentelor individuale de investiții financiare Rezultatele acestei analize sunt utilizate în procesul de formare și restructurare a portofoliului de investiții financiare al companiei Analiza comparativă a indicatorilor de raportare și planificați (normativi) ai formării fluxurilor de numerar O astfel de analiză stă la baza controlului fluxului de numerar organizat la întreprindere În procesul acestei analize este relevat gradul de abatere a indicatorilor de raportare de la planificat (normativ), se determină motivele acestor abateri și se trag concluzii cu privire la necesitatea ajustării anumitor domenii ale activității economice a întreprinderii și a fluxurilor sale de numerar IV Analiza ratelor financiare (analiza R) se bazează pe calculul raportului dintre diverși indicatori absoluti ai activității financiare a întreprinderii între ei În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se determină diverși indicatori relativi care caracterizează indicatorii individuali ai fluxurilor de numerar și gradul de influență a acestora asupra nivelului general al situației financiare a întreprinderii În sistemul de management al fluxului de numerar, următoarele grupuri de indicatori financiari analitici sunt cele mai utilizate IN ABSENTA Formă Coeficienți care caracterizează nivelul de lichiditate al fluxurilor de numerar Acestea caracterizează capacitatea întreprinderii de a-și plăti obligațiile financiare în timp util Următorii indicatori joacă cel mai important rol în procesul de evaluare: a) raportul de lichiditate al fluxului de numerar al întreprinderii Acesta arată măsura în care fluxul de numerar pozitiv brut al companiei acoperă fluxul de numerar negativ al companiei Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: CL pdp dp odp ' unde KLdP - raportul de lichiditate al fluxului de numerar al întreprinderii în perioada analizată; RAP - suma fluxului de numerar pozitiv brut al întreprinderii în perioada analizată ODP-valoarea fluxului de numerar negativ brut al întreprinderii în perioada analizată b) coeficientul de solvabilitate absolut sau „test acid” (CAP) Arată în ce măsură toate obligațiile financiare curente ale întreprinderii sunt garantate prin mijloacele de plată de care dispune la o anumită dată Se efectuează calculul acestui raport scos dupa formula: KAP = , OBK unde DA - valoarea activelor monetare ale întreprinderii la o anumită dată; КФВ - suma investițiilor financiare pe termen scurt ale întreprinderii pentru o anumită dată; OBK - suma tuturor obligațiilor financiare pe termen scurt (curente) ale întreprinderii pentru o anumită dată; c) coeficientul de solvabilitate intermediară (KPP) Acesta arată în ce măsură toate obligațiile financiare pe termen scurt (curente) pot fi îndeplinite în detrimentul activelor sale foarte lichide (inclusiv Divorţat I Fundamentele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii mijloc de plată gata de ceai) Pentru a determina acest indicator, se utilizează următoarea formulă: KPP=DA±KFV±DZ OBK unde DA - valoarea activelor monetare ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); КФВ - suma investițiilor financiare pe termen scurt (medie sau pentru o anumită dată); DZ - suma creanțelor curente de toate tipurile (medie sau pentru o anumită dată); OBK - suma tuturor obligațiilor financiare pe termen scurt (curente) ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); d) raportul de solvabilitate curent (CTP) Acesta arată măsura în care toată datoria aferentă obligațiilor financiare (curente) pe termen scurt poate fi satisfăcută în detrimentul tuturor activelor sale curente (curente) Calculul acestui indicator se face după formula: KTP = -, OBK' unde ОА - suma tuturor activelor de turnaround ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); OBK - suma tuturor obligațiilor financiare pe termen scurt (curente) ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); e) raportul general al creanțelor și datoriilor (KDC ^ Caracterizează raportul general al decontărilor pentru aceste tipuri de datorii ale întreprinderii Acest indicator se calculează după formula: kdKo=ai unde D este suma totală a conturilor curente de încasat ale unei întreprinderi de toate tipurile (medie sau la o anumită dată); K - suma totală a conturilor de plătit ale întreprinderii de toate tipurile (medie sau pentru o anumită dată) I A Blank IN ABSENTA Formă f) raportul dintre creanțe și datorii pentru operațiuni comerciale (CAR*) Acest indicator caracterizează raportul dintre plățile pentru produsele achiziționate și cele livrate Pentru a determina acest indicator, se utilizează formula: Pe PC - kdk> „kz,,' unde DZP este valoarea creanțelor întreprinderii pentru produse (bunuri, lucrări, servicii), calculată ca medie sau de la o anumită dată; KZP - suma conturilor de plătit ale întreprinderii pentru produse (bunuri, servicii, lucrări), calculată ca medie sau pentru o anumită dată Coeficienți care caracterizează cifra de afaceri a activelor individuale în procesul fluxului de numerar al companiei Într-o anumită măsură, ele vă permit să evaluați viteza fluxului de numerar al companiei Pentru această evaluare se folosesc următorii coeficienți: a) numărul de rulaje ale activelor monetare și echivalentele acestora în perioada analizată (KOda) Acest indicator este calculat folosind următoarea formulă: CODA=— -, e DA + CEF unde OR este volumul total de vânzări de produse în perioada analizată; DA - valoarea medie a activelor monetare ale întreprinderii în perioada analizată (calculată naya ca cronologic mediu); КФВ - suma medie a investițiilor financiare pe termen scurt (curente) ale întreprinderii (care caracterizează echivalentele sale monetare) în perioada considerată (calculată ca medie cronologică); b) perioada de rulare a activelor monetare și a echivalentelor acestora (POda) Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii ON \u d DA + KFV- de \u d -A- P° da ORo ' Yuda COda unde DA - valoarea medie a activelor monetare ale întreprinderii în perioada analizată (calculată- naya ca medie cronologică); КФВ - suma medie a investițiilor financiare pe termen scurt (curente) ale întreprinderii (care caracterizează echivalentele sale monetare) în perioada considerată (calculată ca medie cronologică); ORo - volumul de o zi al vânzărilor de produse în perioada analizată; KOda - numărul de rulaje ale activelor monetare și echivalentele acestora în perioada analizată c) numărul de cifre de afaceri ale activelor circulante ale întreprinderii în perioada analizată (KOoa) Acest indicator este calculat folosind următoarea formulă: KOoa = SAU ' unde OR este volumul total de vânzări de produse în perioada analizată; OA - costul mediu al activelor circulante în perioada analizată (calculat ca medie cronologică); d) perioada de rulare a activelor circulante în zile (POoa) Acest indicator este calculat folosind următoarele formule: ON„ = ^; nora=J unde OA este costul mediu al activelor curente în perioada analizată (calculat ca o medie cronologică); ORo - volumul de o zi al vânzărilor de produse în perioada analizată; D este numărul de zile din perioada analizată; K Ooa - numărul de rulaje ale activelor circulante în perioada analizată; " IN ABSENTA Formă e) numărul de rulaje ale tuturor activelor utilizate în perioada analizată (KO) Acest indicator este determinat de următoarea formulă: k° = unde Дн este valoarea nominală totală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară, luând în considerare factorul de inflație în perioada analizată; Dr - suma reală a venitului necesar la o tranzacție financiară în perioada analizată, calculată pe dobânda simplă sau compusă utilizând rata reală a dobânzii; Pi este suma primei inflaționiste în perioada analizată Dependența sumei totale a venitului necesar și a mărimii primei inflaționiste de rata inflației poate fi reprezentată grafic (Fig ) Figura Dependența sumei nominale a venitului necesar și a mărimii primei de inflație de rata inflației La determinarea nivelului necesar de rentabilitate al tranzacțiilor financiare, ținând cont de factorul inflației, se utilizează următoarea formulă: IN ABSENTA Formă unde UDn este nivelul necesar de rentabilitate al tranzacțiilor financiare, ținând cont de factorul inflației, exprimat ca fracție zecimală; Дн - suma nominală totală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară în perioada analizată Dr - suma reală a veniturilor necesare din operațiunea financiară în perioada considerată Trebuie remarcat faptul că prognozarea ratelor inflației este un proces probabilistic destul de complex și consumator de timp, care este în mare măsură influențat de factori subiectivi Prin urmare, în practica managementului activelor, se poate aplica o metodă mai simplă de contabilizare a factorului inflației În acest scop, valoarea fondurilor în cazul creșterii lor ulterioare sau valoarea venitului necesar în cazul actualizării ulterioare a acestuia este recalculată în avans din moneda națională într-una dintre cele „puternice” (adică cel mai puțin predispus la inflație) ) valute liber convertibile la cursul de schimb din momentul calculelor Procesul de acumulare sau actualizare a valorii este apoi efectuat la rata reală a dobânzii (rata minimă reală de rentabilitate a capitalului) Această metodă de estimare a valorii prezente sau viitoare a fluxurilor de numerar face posibilă excluderea completă a factorului inflației din țară din calculele sale U METODE DE EVALUAREA LICHIDITĂȚII FLUXURILOR DE NUMERAR Formarea fluxurilor de numerar și intensitatea fluxului de numerar al întreprinderii este strâns legată de categoria lichidității În literatura economică privind problema managementului fluxului de numerar, se disting de obicei conceptul de lichiditate a activelor totale ale unei întreprinderi (posibilitatea vânzării rapide a acesteia în caz de faliment sau auto-lichidare), lichiditatea curentului Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale gestionării fluxurilor de numerar ale activelor întreprinderii (asigurând solvabilitatea curentă a întreprinderii) și lichiditatea obiectelor de investiții planificate (asigurând potențialul de reinvestire rapidă a capitalului în condițiile modificate ale pieței financiare) Primele două tipuri de lichiditate se ocupă de opțiuni nealternative pentru obiectele acestei lichidități (formate deja dintr-un complex integral de proprietate sau anumite tipuri de active funcționale), în timp ce al treilea tip de lichiditate este asociat cu alegerea obiectelor alternative care oferă un alt nivel de eficienţă a tranzacţiilor financiare planificate Această natură alternativă a deciziilor manageriale determină necesitatea luării în considerare în mod constant a factorului de lichiditate în implementarea operațiunilor de investiții Lichiditatea obiectelor de investiții are un impact semnificativ asupra nivelului de profitabilitate al tranzacțiilor financiare relevante Cu cât lichiditatea obiectelor (instrumentelor) individuale de investiții este mai mică, cu atât nivelul necesar de rentabilitate al acestora ar trebui să fie mai mare, oferind compensații pentru pierderile financiare asociate cu durata lungă viitoare a implementării lor la reinvestirea capitalului Relația acestor indicatori este inversă și formează scara „randament – lichiditate”, care determină proporțiile cantitative ale nivelurilor acestora în procesul tranzacțiilor financiare aferente investițiilor de capital Astfel, factorul de lichiditate este un factor obiectiv care determină alegerea deciziilor managementului cu privire la formarea nivelului de rentabilitate a tranzacțiilor financiare relevante Conceptul de contabilizare a factorului de lichiditate constă într-o evaluare obiectivă a nivelului acestuia pentru obiectele de investiții planificate în vederea asigurării nivelului necesar de rentabilitate asupra acestora, compensând o eventuală încetinire a cifrei de afaceri în numerar în timpul reinvestirii capitalului Formarea instrumentelor metodologice pentru contabilizarea factorului de lichiditate în procesul de gestionare a fluxului de numerar necesită o considerație preliminară IN ABSENTA Formă o serie de concepte de bază, dintre care principalele sunt următoarele: LICHIDITATE - capacitatea anumitor tipuri de valori de proprietate de a fi convertite rapid în numerar fără a-și pierde valoarea actuală în condițiile actuale de piață Un astfel de concept de lichiditate o caracterizează ca o funcție de timp (perioada posibilei vânzări) și de risc (posibila pierdere a valorii proprietății în cazul vânzării urgente a acesteia) LICHIDITATEA INVESTIȚIILOR este o caracteristică a obiectelor de investiții (atât reale, cât și financiare) în ceea ce privește capacitatea acestora de a fi realizate într-o perioadă scurtă de timp fără a-și pierde valoarea reală de piață atunci când deciziile de investiții luate anterior se modifică și necesitatea de a reinvesti capitalul LICHIDITATEA OBIECTELOR DE INVESTIȚII INDIVIDUALE - o caracteristică a lichidității în raport cu obiectele (instrumentele) de investiții specifice individuale LICHIDITATEA PORTOFOLIULUI DE INVESTIȚII - o caracteristică generală a lichidității pentru întregul set format de obiecte de investiții (instrumente de investiții) NIVEL DE LICHIDITATE AL INVESTIȚIILOR - un indicator care caracterizează viteza posibilă de implementare a obiectelor (instrumentelor) de investiții la valoarea lor reală de piață LICHIDITATEA ABSOLUTA A INVESTITIILOR - o caracteristica a investitiilor urgent lichide care pot fi convertite in numerar intr-o perioada stipulata tehnic de la implementarea lor (de obicei pana la zile) Un exemplu de investiții cu lichiditate absolută sunt depozitele la vedere plasate în cele mai de încredere bănci comerciale; foarte cotate la bursă obligațiuni guvernamentale pe termen scurt cu o rată ridicată de rentabilitate etc Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii RELAȚIA NIVELULUI Randamentul și lichiditatea INVESTIȚIILOR este unul dintre principalele concepte de bază ale managementului financiar, determinat de relația inversă a acestor doi indicatori În conformitate cu acest concept, o scădere a nivelului lichidității investiționale ar trebui să fie însoțită, în egală măsură, de o creștere a nivelului necesar al rentabilității acestora PRIMA DE LICHIDITATE — venit suplimentar plătit unui investitor pentru a compensa riscul unor eventuale pierderi financiare asociate cu lichiditatea scăzută a obiectelor (instrumentelor) de investiții Setul de instrumente metodologice pentru contabilizarea factorului de lichiditate, care se formează pe baza conceptelor de bază considerate din această categorie, permite rezolvarea principalei game de sarcini determinate în pregătirea deciziilor relevante de management Diferențierea acestui set de instrumente metodologice reflectă următoarea sistematizare a sarcinilor de contabilizare a factorului de lichiditate în procesul de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi (Fig ) I Instrumentele metodologice de evaluare a nivelului lichidității investiționale asigură realizarea unei astfel de evaluări în termeni absoluti și relativi Principalul indicator absolut al evaluării lichidității este perioada totală de posibilă realizare a obiectului (instrumentului) de investiții relevant Se calculează folosind următoarea formulă: Opl \u d PKv-PKa, unde OPYA este perioada totală de lichiditate a unui anumit obiect (instrument) de investiție, în zile; PKV - perioada posibilă de conversie a unui anumit obiect (instrument) de investiție în numerar, în zile; PCa este perioada tehnică pentru conversia investițiilor cu lichiditate absolută în numerar, de obicei luată în zile DIFERENȚIAREA ABORDĂRILOR METODOLOGICE ÎN CONTABILITATE A FACTORULUI DE LICHIDITATE ÎN PROCESUL DE GESTIUNE A FLUXULUI DE NUMERAR IN ABSENTA Formă Figura Sistematizarea principalelor abordări metodologice de contabilizare a factorului de lichiditate în procesul de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Principalul indicator relativ de evaluare a nivelului lichidității investiționale este raportul de lichiditate al acestora, determinat de formula: cl-pc* ""-PC, unde KLI este rata lichidității investiției; PKd este perioada tehnică de conversie a investițiilor cu lichiditate absolută în numerar, de obicei luată în zile; PKV este o posibilă perioadă de conversie a unui anumit obiect de investiție (instrument) în numerar, în zile Exemplu: Calculați indicatorii absoluti și relativi ai lichidității investiționale, sub rezerva posibilei implementări a instrumentului de investiții considerat în termen de de zile a) Perioada totală de lichiditate = - = de zile b) Raportul de lichiditate - - = , II Instrumentele metodologice pentru formarea nivelului necesar de rentabilitate al operațiunilor de investiții, ținând cont de factorul de lichiditate, se bazează pe interdependența acestor indicatori care determină scara „profitabilitate - lichiditate” Comportamentul economic al investitorului vizează selectarea unor obiecte de investiții foarte lichide, toate celelalte fiind egale, întrucât aceasta îi oferă acestuia o oportunitate mai mare de manevrare a resurselor financiare în procesul de gestionare a unui portofoliu de investiții Pentru ca un investitor să fie interesat să aleagă obiecte de investiții cu lichiditate medie și mică, trebuie să primească anumite stimulente sub formă de venituri suplimentare din investiții Cu cât nivelul (raportul) de lichiditate al obiectului de investiție este mai scăzut, cu atât ar trebui să fie mai mare venitul din investiții sau prima de lichiditate Grafic, această dependență este prezentată în Figura IN ABSENTA Formă investiții imobiliare de pe piață Figura Dependența veniturilor suplimentare și totale de obiectele de investiții de nivelul lichidității acestora* Determinarea nivelului necesar al primei de lichiditate se realizează după următoarea formulă: „„ OPlhDn PL = - unde PL este nivelul necesar al primei de lichiditate, în procente; OPL - perioada totală de lichiditate a unui anumit obiect (instrument) de investiție, în zile; Zile - rata medie anuală a rentabilității investiției pozitioneaza obiecte (instrumente) cu lichiditate absoluta, in procente Determinarea nivelului general necesar de rentabilitate, ținând cont de factorul de lichiditate, se realizează după următoarea formulă: DLN=DN+PL, unde DLI este nivelul general necesar de profitabilitate, luând în considerare factorul de lichiditate, în procente; Secţiunea I Bazele teoretice şi metodologice ale managementului fluxul de numerar al întreprinderii Дн - rata medie anuală de rentabilitate a obiectelor (instrumentelor) de investiții cu lichiditate absolută, în procente; PL este nivelul necesar al primei de lichiditate, în procente Exemplu: Determinați nivelul necesar al primei de lichiditate și nivelul general necesar de rentabilitate, ținând cont de factorul de lichiditate în următoarele condiții: • perioada totală de lichiditate a unui anumit instrument de investiție este de de zile; • rata medie anuală de rentabilitate a instrumentelor de investiții cu lichiditate absolută este de % Nivelul necesar al primei pentru lichiditate = =^ =L % Nivelul general de rentabilitate necesar, luând în considerare factorul de lichiditate = + , = , % III Instrumentele metodologice de evaluare a valorii numerarului, ținând cont de factorul de lichiditate, fac posibilă formarea de fluxuri de investiții comparabile care să asigure nivelul necesar al primei de lichiditate La evaluarea valorii viitoare a numerarului, luând în considerare factorul de lichiditate, se utilizează următoarea formulă: l \u d Rx [( + Dn) x ( + PL) p, unde $i este valoarea viitoare a depozitului (numerar), luând în considerare factorul de lichiditate; P este rata medie anuală de rentabilitate a proiectelor (instrumentelor) de investiții cu lichiditate absolută, exprimată ca fracție zecimală; PL - nivelul necesar al primei pentru lichiditate, exprimat ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată specifică, în perioada generală de timp prevăzută I A Blank IN ABSENTA Formă Exemplu: Este necesar să se determine valoarea viitoare a unui instrument de investiție, ținând cont de factorul de lichiditate în următoarele condiții: despre costul achiziționării unui instrument de investiții este de de unități convenționale unități de den; • rata medie anuală de rentabilitate a instrumentelor de investiții cu lichiditate absolută este de %; • se determină nivelul necesar al primei de lichiditate pentru instrumentul de investiție considerat în valoare de %; o perioada totală de utilizare planificată a acestui instrument de investiții este de ani, cu plata veniturilor curente prevăzute pe acesta o dată pe an Înlocuind acești indicatori în formula de mai sus, obținem: Valoarea viitoare a instrumentului de investiție, ținând cont de factorul de lichiditate - = *[( + , )*( + , )} = arb den unitati La evaluarea valorii actuale a fondurilor, luând în considerare factorul de lichiditate, se utilizează următoarea formulă: [( +DN )x( +PL )]" ' unde Rl este valoarea actuală a depozitului (numerar), luând în considerare factorul de lichiditate; L - valoarea viitoare așteptată a contribuției (numerar); Дн - rata medie anuală de rentabilitate a proiectelor (instrumentelor) de investiții cu lichiditate absolută, exprimată ca fracție zecimală; PL - nivelul necesar al primei pentru lichiditate, exprimat ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată specifică, în perioada generală de timp prevăzută Secțiunea I Bazele teoretice și metodologice ale managementului fluxului de numerar al întreprinderii Exemplu: Este necesară determinarea valorii actuale a fondurilor, ținând cont de factorul de lichiditate în următoarele condiții: • valoarea viitoare estimată a acestui instrument de investiții — conv den unități; • rata medie anuală de rentabilitate a instrumentelor de investiții cu lichiditate absolută este de %; • se determină nivelul necesar al primei de lichiditate pentru acest instrument de investiții în valoare de %; • perioada totală de utilizare planificată a acestui instrument de investiții este de ani, cu plățile preconizate ale venitului curent asupra acestuia o dată pe an Înlocuind aceste valori în formula de mai sus, obținem: Valoarea actualizată a instrumentului de investiție, ținând cont de factorul de lichiditate =■ s * \u d y; -GT \t \u d Usl-den- unit- [(/+ , )x(/+ , )G METODE DE EVALUAREA UNIFORMITĂȚII ȘI SINCRONICITĂȚII T FLUX DE FONDURI Gestionarea fluxului de numerar necesită evaluarea constantă a gradului de uniformitate și sincronism a fluxului lor în timp Formarea instrumentelor metodologice pentru o astfel de evaluare necesită o analiză preliminară a unui număr de concepte de bază, dintre care principalele sunt următoarele: FLUX DE NUMEROARE EGAL - fluxul de numerar al întreprinderii, care se caracterizează prin aceleași volume în contextul intervalelor individuale ale perioadei luate în considerare IN ABSENTA Formă , FLUX DE NUMEROARE VARIABIL - fluxul de numerar al unei întreprinderi, care, în contextul intervalelor individuale ale perioadei luate în considerare, se caracterizează prin modificarea volumelor CORELATIVITATEA FLUXURILOR DE NUMERARE - natura relației dintre două tipuri de fluxuri de numerar ale unei întreprinderi, între formarea cărora există o relație logică SINCRONICITATEA FLUXURILOR DE NUMERAR - nivelul de corelare dintre doua tipuri de fluxuri de numerar ale unei intreprinderi care se afla intr-o relatie corelativa intre ele Pentru a evalua gradul de uniformitate și sincronism al fluxului de numerar al unei întreprinderi în timp, se folosesc următorii indicatori principali: a) dispersie Caracterizează gradul de fluctuație a volumului tipului de flux de numerar considerat în anumite intervale ale perioadei generale de timp în raport cu valoarea medie a acestuia Calculul dispersiei fluxului de numerar se efectuează după următoarea formulă: - probabilitățile prezise de abatere a fluxurilor de numerar de la valoarea lor medie în perioada de planificare; RAP, - opțiuni pentru sumele fluxului de numerar pozitiv în anumite intervale din perioada planificată; RAP - suma medie a fluxului de numerar pozitiv într-un interval al perioadei de planificare; ODP, - opțiuni pentru valoarea fluxului de numerar negativ în anumite intervale din perioada planificată; ODP - valoarea medie a fluxului de numerar negativ într-un interval al perioadei de planificare; apdp, °odp - abaterea medie pătratică (standard) a sumei fluxurilor de numerar, respectiv - pozitivă și negativă) Mai sus au fost luate în considerare instrumentele metodologice de calcul care sunt cele mai utilizate pe scară largă în practica modernă a managementului fluxului de numerar Instrumentele metodologice pentru calcularea indicatorilor speciali individuali sunt discutate în secțiunile următoare == SECȚIUNEA II = POLITICA DE MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR capitolul FACILITĂȚI ȘI SECVENȚĂ ■I DEZVOLTARE II CONCEPTUL DE POLITICA DE MANAGEMENT J I, FLUXURI DE NUMERAR ALE ÎNTREPRINDERII ȘI CONTEXTUL FORMĂRII EI În stadiul actual, un număr tot mai mare de întreprinderi sunt conștiente de necesitatea unui management conștient pe termen lung a formării fluxurilor de numerar pe baza metodologiei științifice pentru a prevedea direcțiile și tipurile acestora, adaptându-se la obiectivele generale ale dezvoltării economice a întreprinderii și condițiile de mediu în schimbare Un instrument eficient pentru gestionarea pe termen lung a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi subordonate implementării obiectivelor dezvoltării sale generale în contextul schimbărilor semnificative în curs de desfășurare a indicatorilor macroeconomici, a sistemului de reglementare de stat a circulației banilor, a situației din piețele financiare și de mărfuri și incertitudinea asociată IN ABSENTA Formă împărțirea rezultatelor activității economice este politica de gestionare a fluxului de numerar Politica de gestionare a fluxului de numerar face parte din strategia economică globală a întreprinderii, care asigură formarea obiectivelor prioritare pentru organizarea fluxului său de numerar și alegerea celor mai eficiente modalități de realizare a acestora Politica de gestionare a fluxurilor de numerar poate fi reprezentată ca un plan general de acțiune în sfera organizării fluxului de numerar al întreprinderii, care determină prioritățile direcțiilor și tipurile acestor fluxuri, natura formării și utilizării resurselor monetare, asigurând dezvoltarea economică globală preconizată a întreprinderii Rezumând cele de mai sus, putem afirma că politica de management al fluxului de numerar este un concept sistemic care leagă dezvoltarea activităților de exploatare, investiții și financiare ale unei întreprinderi Procesul de dezvoltare a unei politici de management al fluxului de numerar este cea mai importantă componentă a sistemului general de alegere strategică a unei întreprinderi, ale cărei elemente principale sunt misiunea, obiectivele generale de dezvoltare strategică, un sistem de strategii funcționale în contextul activităților individuale , metode de generare și distribuire a resurselor de numerar În același timp, politica de gestionare a fluxului de numerar se află într-o anumită subordonare cu alte elemente ale alegerii strategice a întreprinderii Ierarhia unei astfel de subordonări în forma cea mai generală este prezentată în Fig Înțelegerea relației dintre politica de gestionare a fluxului de numerar cu alte elemente importante ale alegerii strategice a întreprinderii vă permite să construiți mai eficient procesul de dezvoltare a acesteia Relevanța dezvoltării unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii este determinată de o serie de condiții Cea mai importantă dintre aceste condiții este intensitatea schimbărilor în factorii mediului economic extern Dinamica ridicată a principalilor indicatori macroeconomici, ritmul progresului tehnologic, fluctuații frecvente pe piața financiară și a mărfurilor Sectiunea I Politica de gestionare a numerarului intreprinderii Figura Ierarhizarea relației dintre politica de gestionare a fluxului de numerar cu alte elemente principale ale alegerii strategice a întreprinderii kov, volatilitatea politicii fiscale și investiționale de stat și formele de reglementare a circulației banilor nu permit gestionarea eficientă a fluxurilor de numerar ale întreprinderii doar pe baza experienței acumulate anterior și a metodelor tradiționale de management financiar În aceste condiții, lipsa unei politici dezvoltate de gestionare a fluxurilor de numerar, adaptată la eventualele modificări ale factorilor mediului economic extern, poate duce la faptul că deciziile de management ale diviziilor structurale individuale ale întreprinderii în acest domeniu vor fi multidirecționale , duc la contradicții și reduc eficiența activității economice în general Una dintre condițiile care determină relevanța dezvoltării unei politici de gestionare a fluxului de numerar pentru o întreprindere este tranziția ei viitoare la o nouă etapă a ciclului de viață Fiecare etapă a ciclului de viață al unei întreprinderi are propriile sale caracteristici IN ABSENTA Formă volumele fluxurilor de numerar, direcțiile și tipurile acestora, caracteristicile formării și distribuției fondurilor Politica de gestionare a fluxului de numerar în curs de dezvoltare face posibilă adaptarea în avans a activității economice și a cifrei de afaceri a întreprinderii la schimbările cardinale viitoare ale posibilităților de dezvoltare economică a acesteia În sfârșit, o condiție esențială care determină relevanța dezvoltării unei politici de management al fluxului de numerar este o schimbare fundamentală a obiectivelor activităților de operare ale întreprinderii, asociată cu noi oportunități comerciale Implementarea unor astfel de obiective necesită o schimbare a gamei de producție, introducerea de noi tehnologii de producție, dezvoltarea de noi piețe pentru produse, i e o creștere semnificativă a activității investiționale a întreprinderii și a volumului resurselor financiare atrase În aceste condiții, direcțiile și tipurile de fluxuri de numerar ale întreprinderii se modifică semnificativ, ceea ce ar trebui să fie previzibil și asigurat prin elaborarea unei politici clar formulate de gestionare a acestora Dezvoltarea unei politici de management al fluxului de numerar al întreprinderii în etapa actuală se bazează pe abordările metodologice ale unui nou concept de management - „managementul strategic”, care a fost introdus activ încă de la începutul anilor ' în corporațiile din Statele Unite și majoritatea țărilor din Europa de Vest Conceptul de management strategic reflectă o poziționare strategică clară a întreprinderii (inclusiv poziția de organizare a fluxurilor sale de numerar), prezentată în sistemul de principii și scopuri ale funcționării acesteia, mecanismul de interacțiune dintre subiect și obiectul managementului, natura relaţiei dintre elementele structurii economice şi organizatorice şi formele de adaptare la condiţiile de mediu în schimbare Managementul strategic a luat naștere pe baza dezvoltării metodologiei de planificare strategică, care este baza sa esențială Spre deosebire de planificarea convențională pe termen lung bazată pe conceptul de extrapolare a tendințelor de dezvoltare existente, planificarea strategică ia în considerare nu numai Secțiunea I Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii aceste tendințe, dar și sistemul de oportunități și pericole ale dezvoltării întreprinderii, apariția unor situații de urgență care pot schimba tendințele predominante în perioada următoare Pe baza noii paradigme, dezvoltarea unei politici de management al fluxului de numerar se bazează pe o identificare preliminară a nivelului strategic atins al întreprinderii În procesul de identificare, ar trebui să se obțină o idee clară a următorilor parametri care caracterizează posibilitățile și limitările dezvoltării fluxului de numerar al întreprinderii: Care este nivelul de gândire strategică a proprietarilor, managerilor și managerilor întreprinderii? Care este nivelul de cunoștințe al managerilor de întreprindere (conștientizarea lor informativă) despre starea și dinamica viitoare a celor mai importante elemente ale mediului economic extern? Ce resurse financiare dispune intreprinderea, care sunt posibilitatile de formare a acestora pe termen lung, cum este asigurata protectia lor antiinflationista in procesul de acumulare? Nivelul de activitate al întreprinderii îndeplinește cerințele actuale și viitoare ale dezvoltării acesteia, cât de deplin este potențialul de modelare a dezvoltării acesteia, cât de deplin este utilizat potențialul de formare a resurselor sale financiare? Are întreprinderea un concept strategic holistic sub forma unei misiuni, a unei strategii generale, a unui sistem de strategii funcționale; în ce măsură acest concept strategic este structurat în termeni de unități de afaceri individuale? Care este eficiența sistemelor de analiză, planificare și control al fluxurilor de numerar care operează la întreprindere; în ce măsură sunt concentrate pe rezolvarea problemelor strategice? Structura organizatorică a conducerii activității economice a întreprinderii corespunde sarcinilor de dezvoltare pe termen lung a acesteia? Care este nivelul culturii de afaceri a managerilor care gestionează fluxurile de numerar, cât de strâns corespunde cu cultura organizațională a întreprinderii în ansamblu IN ABSENTA Formă Identificarea acestor parametri vă permite să treceți direct la dezvoltarea unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii I L PRINCIPII ȘI SECVENȚĂ } £ DEZVOLTAREA UNEI POLITICI DE GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERARE A ÎNTREPRINDERII Principiile unei noi paradigme de management – sistemul de management strategic – se află în centrul dezvoltării unei politici de management al fluxului de numerar al întreprinderii Printre principalele dintre aceste principii care asigură procesul de dezvoltare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii se numără (Fig ): /P - Considerarea întreprinderii ca un sistem deschis capabil de autorealizare —F— Contabilitatea strategiilor de bază ale activității economice a întreprinderii —— — Accentul principal pe stilul de management antreprenorial Asigurarea legăturii politicii dezvoltate cu structura organizațională prospectivă și cultura organizațională a întreprinderii Іrncii pentru dezvoltarea unei jumatati de secol f bani Asigurarea adaptabilitatii politicii dezvoltate la schimbarile factorilor mediului economic extern Contabilizarea nivelului de risc economic în procesul de alegere a direcțiilor de politică Asigurarea de alegeri strategice alternative Figura Principii de bază pentru elaborarea unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Considerarea întreprinderii ca un sistem deschis capabil de autorealizare Acest principiu al managementului strategic constă în faptul că atunci când se elaborează o politică de management al fluxului de numerar, o întreprindere este considerată ca un sistem specific care este complet deschis interacțiunii active cu factorii din mediul economic extern În procesul unei astfel de interacțiuni, o întreprindere are proprietatea de a dobândi o structură spațială, temporală sau funcțională adecvată, fără o influență externă specifică într-o economie de tip de piață, care este considerată ca fiind capacitatea sa de a se autoorganiza Deschiderea unei întreprinderi ca sistem social-economic și capacitatea sa de a se autoorganiza fac posibilă asigurarea unui nivel calitativ diferit de formare a unei politici de gestionare a fluxurilor sale de numerar Contabilitatea strategiilor de bază ale activității economice a întreprinderii Ca parte a strategiei economice de ansamblu a întreprinderii, care asigură în primul rând dezvoltarea activităților sale operaționale, investiționale și financiare, politica de gestionare a fluxului de numerar îi este subordonată Prin urmare, trebuie să fie în concordanță cu obiectivele și direcțiile strategice ale tuturor principalelor tipuri de activitate economică ale întreprinderii Totodată, politica de gestionare a fluxurilor de numerar este considerată unul dintre principalii factori pentru asigurarea dezvoltării efective a întreprinderii în conformitate cu strategia economică generală aleasă de aceasta Întreaga varietate de strategii pentru dezvoltarea economică a unei întreprinderi, a căror implementare se dorește a fi asigurată de politica de gestionare a fluxului de numerar, poate fi redusă la următoarele tipuri de bază: Creștere limitată Acest tip de strategie economică este utilizat de o întreprindere cu o gamă stabilă de produse și tehnologii de producție care sunt slab influențate de progresul tehnologic Alegerea unei astfel de strategii este posibilă în condițiile unor fluctuații relativ slabe pe piața de mărfuri și o poziție competitivă stabilă a întreprinderii În consecință, politica de gestionare a fluxului de numerar în aceste condiții ar trebui îndreptată către IN ABSENTA Formă în primul rând, pe implementarea efectivă a ciclului de operare al întreprinderii, asigurarea proceselor de producție și a creșterii activelor necesare unei creșteri limitate a volumelor de producție și a vânzărilor de produse Schimbările strategice ale volumelor, tipurilor și organizării fluxurilor de numerar ale companiei în acest caz sunt minimizate Creștere accelerată Acest tip de strategie economică este ales, de regulă, de întreprinderi aflate în stadiile incipiente ale ciclului lor de viață, precum și în industriile în dezvoltare dinamică sub influența progresului tehnologic Politica de gestionare a fluxului de numerar a companiei în acest caz este cea mai complexă datorită necesității de a asigura rate mari de creștere a resurselor de numerar, diversificarea fluxurilor de numerar pe direcții, tipuri, regiuni etc Reducerea (sau micsorarea) Această strategie economică este cel mai adesea aleasă de întreprinderi în ultimele etape ale ciclului lor de viață, precum și în stadiul de criză financiară Se bazează pe principiul „tăierii excesului”, care prevede reducerea volumului și a gamei de produse, retragerea din anumite segmente de piață etc Politica de gestionare a fluxului de numerar în aceste condiții este concepută pentru a asigura dezinvestirea efectivă și o mare flexibilitate în utilizarea fondurilor eliberate în domeniile de activitate economică care asigură stabilizarea financiară ulterioară a întreprinderii Combinație (sau combinație) O astfel de strategie economică a unei întreprinderi integrează diferitele tipuri de strategii private considerate ale zonelor economice strategice individuale sau ale centrelor economice strategice ale unei întreprinderi Această strategie este tipică pentru cele mai mari întreprinderi (organizații) cu o largă diversificare sectorială și regională a activității economice În consecință, politica de gestionare a fluxului de numerar a unor astfel de întreprinderi (organizații) se diferențiază în contextul unităților structurale strategice individuale, fiind subordonată diverselor obiective strategice ale dezvoltării lor economice Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Accentul principal pe stilul antreprenorial de management Comportamentul economic al unei întreprinderi în perspectivă strategică se caracterizează printr-un stil incremental sau antreprenorial, care formează și stilul de management corespunzător La baza stilului incremental de comportare economică se află stabilirea unor obiective strategice (inclusiv obiectivele politicii de gestionare a fluxului de numerar) de la nivelul atins de activitate economică cu minimizarea alternativei deciziilor manageriale în domeniul cifrei de afaceri a numerarului întreprinderii Schimbările fundamentale în direcțiile, tipurile și formele de organizare a fluxurilor de numerar sunt efectuate numai ca răspuns la schimbările în strategia de operare a întreprinderii Acest stil de comportament economic este de obicei tipic pentru întreprinderile care au atins stadiul de maturitate al ciclului lor de viață La baza stilului antreprenorial de comportament economic este căutarea activă a unor decizii de management eficiente în toate domeniile și formele de activitate economică Acest stil de comportament economic este asociat cu o transformare constantă a volumelor, direcțiilor, tipurilor și formelor de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderilor până la atingerea obiectivelor strategice ale dezvoltării sale economice, ținând cont de factorii schimbatori ai mediului extern mediu economic În literatura modernă, stilul incremental al comportamentului economic al unei întreprinderi într-o perspectivă strategică și, în consecință, baza formării unei politici de gestionare a fluxurilor sale de numerar, este considerat conservator, în timp ce stilul antreprenorial este considerat agresiv, concentrat privind creșterea accelerată În același timp, majoritatea economiștilor ajung la concluzia că stilul antreprenorial al comportamentului economic al întreprinderii (și baza corespunzătoare pentru formarea fluxurilor sale de numerar) este cel mai în concordanță cu noua paradigmă de management - managementul strategic Asigurarea adaptabilităţii politicii dezvoltate la schimbările factorilor mediului economic extern Această adaptabilitate se realizează în sistemul situaţiei generale IN ABSENTA Formă abordare rațională a activității economice viitoare a întreprinderii, determinată de paradigma managementului strategic Esența acestei abordări fundamentale este că toate schimbările strategice viitoare în volume, direcții, tipuri, forme de organizare a fluxurilor de numerar sunt un răspuns previzibil sau operațional al unei întreprinderi la schimbările corespunzătoare ale diferiților factori ai mediului economic extern Deci, dacă parametrii prevăzuți ai mediului economic extern sunt relativ stabili, întreprinderea are posibilitatea de a-și detalia politica de gestionare a fluxului de numerar, de a-și centraliza sistemul de planificare și control și de a forma o structură organizatorică strategică mai rigidă pentru gestionarea fluxului de numerar Și invers - dacă mediul economic extern prezis este caracterizat de instabilitatea parametrilor principali, iar modificările acestuia creează anumite amenințări sau deschid noi oportunități economice, politica de gestionare a fluxului de numerar a companiei ar trebui să fie mai generală și mai flexibilă, prevăzută cu un sistem mai descentralizat structură organizațională de management care permite să răspundă în mod adecvat la schimbările în curs de desfășurare în condițiile economice ale managementului, piețele financiare și de mărfuri etc În procesul de asigurare a adaptabilității politicii de gestionare a fluxurilor de numerar la parametrii în schimbare ai mediului economic extern, manevra în redistribuirea resurselor monetare joacă un rol mult mai mare în implementarea activității economice eficiente decât implementarea precisă a pre- direcții planificate pentru cheltuielile lor Oferirea unei alegeri strategice alternative Baza deciziilor strategice de management în domeniul organizării fluxului de numerar al unei întreprinderi ar trebui să fie o căutare activă a opțiunilor alternative pentru formarea fluxurilor sale de numerar, dezvoltarea domeniilor adecvate ale politicii de management sau formarea mecanismelor pentru implementarea eficientă a acesteia Alternativa este cea mai importantă trăsătură distinctivă a întregului sistem de management strategic- Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar a unei întreprinderi este legată de toate elementele principale ale politicii de gestionare a fluxului de numerar dezvoltate - scopurile formării acestora, sursele formării resurselor monetare, direcțiile de cheltuieli ale acestora etc Ținând cont de nivelul de risc economic în procesul de alegere a direcțiilor de politică Aproape toate deciziile majore de management luate în procesul formării unei politici de gestionare a fluxului de numerar, într-o măsură sau alta, afectează nivelul riscului economic (operațional, investițional, financiar) În primul rând, aceasta se datorează alegerii surselor de formare a resurselor financiare, direcțiilor de cheltuire a acestora, definirii instrumentelor de decontare în numerar cu contrapărți Influența deciziilor manageriale în domeniul formării fluxului de numerar asupra nivelului de risc economic al unei întreprinderi crește mai ales puternic în perioadele de fluctuație a ratei dobânzii și de creștere a inflației Datorită mentalității diferite a comportamentului economic în raport cu nivelul riscurilor acceptabile la fiecare întreprindere, în procesul de elaborare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar, acest parametru ar trebui stabilit diferențiat Asigurarea legăturii politicii dezvoltate cu structura organizațională prospectivă și cultura organizațională a întreprinderii Cea mai importantă condiție pentru implementarea efectivă a politicii de gestionare a fluxului de numerar este modificările corespunzătoare în structura organizatorică a managementului și cultura organizațională Aceste modificări ar trebui luate în considerare în procesul de dezvoltare a parametrilor individuali ai politicii de gestionare a fluxului de numerar pentru a asigura fezabilitatea acesteia Procesul de elaborare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii se desfășoară conform următoarelor etape principale (Fig ) Identificarea diferitelor tipuri și volume de fluxuri de numerar ale întreprinderii în procesul de contabilizare a acestora În procesul de implementare a acestei etape de elaborare a unei politici de management al fluxului de numerar este asigurată coordonarea funcțiilor și sarcinilor serviciilor contabile și financiare IN ABSENTA Formă Identificarea diferitelor tipuri și volume de fluxuri de numerar ale întreprinderii în procesul de contabilizare a acestora G „Analiza tendințelor de dezvoltare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii în perioada anterioară P '- " Cercetarea și prognozarea factorilor care influențează formarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi formarea unui sistem de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi cinci Fundamentarea abordărilor manageriale ale alegerii surselor de formare a resurselor financiare ale întreprinderii >=———— -—■ ■■ Fundamentarea abordărilor manageriale pentru optimizarea repartizării resurselor monetare în principalele domenii de cheltuieli ale acestora Asigurarea echilibrului în formarea anumitor tipuri de fluxuri de numerar р — fluxurile de numerar în timp □ Asigurarea controlului eficient al fluxurilor de numerar ale companiei despre Evaluarea eficacității politicii elaborate de management al fluxului de numerar Figura Principalele etape ale procesului de dezvoltare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar a întreprinderii de conducere a întreprinderii pentru a crea baza de informații necesare pentru acest management Scopul principal al organizării contabilității și al generării de raportări adecvate care caracterizează fluxurile de numerar ale unei întreprinderi de diferite tipuri este de a oferi managerilor financiari informațiile necesare pentru analiza, planificarea și controlul lor cuprinzător În conformitate cu standardele internaționale de contabilitate și cu practica consacrată, pentru întocmirea situațiilor fluxurilor de numerar sunt utilizate două metode principale - indirectă și directă Aceste metode diferă unele de altele prin caracterul complet al prezentării datelor privind fluxurile de numerar ale întreprinderii, informațiile inițiale pentru elaborarea raportării și alți parametri Metoda indirectă are ca scop obținerea de date care caracterizează fluxul net de numerar al întreprinderii în perioada de raportare Sursa de informații pentru elaborarea raportării fluxurilor de numerar ale întreprinderii prin această metodă este bilanțul și situația rezultatelor financiare și utilizarea acestora Calculul fluxului net de numerar al unei întreprinderi prin metoda indirectă se realizează pe tipul de activitate economică și întreprinderea în ansamblu Pentru activitățile de exploatare, elementul de bază pentru calcularea fluxului net de numerar al unei întreprinderi prin metoda indirectă este profitul net primit în perioada de raportare Făcând ajustările corespunzătoare, venitul net este apoi convertit în flux net de numerar Formula principală utilizată pentru calcularea acestui indicator pentru activitățile de exploatare este următoarea: NPV = NP + Dos + Ana ± DDZ ± DZTM ± DKZ ± DR, unde NPV este suma fluxului net de numerar al companiei din activitățile de exploatare în perioada analizată; PE - valoarea profitului net al întreprinderii; Dos - valoarea deprecierii mijloacelor fixe; ANA - valoarea amortizarii imobilizarilor necorporale; ДДЗ - o creștere (scădere) a valorii creanțelor; IN ABSENTA Formă dZtm - creșterea (scăderea) a volumului stocurilor de obiecte de inventar care fac parte din activele circulante; dK - creșterea (scăderea) a sumei conturilor de plătit; DR - creșterea (scăderea) cuantumului fondului de rezervă și al altor fonduri de asigurare Pentru activitățile de investiții, valoarea fluxului net de numerar este determinată ca diferență între valoarea vânzării anumitor tipuri de active imobilizate și valoarea achiziției acestora în perioada de raportare Formula principală utilizată pentru calcularea acestui indicator pentru activitatea de investiții este următoarea: CHDPI \u d Ros + RNa + Rdfi ■ * "Rsa ■ *" Dp ~ Pos - ADN C Pna Pdfi Vsa » unde CHDPI - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pentru activități de investiții în perioada analizată; Ros - valoarea vânzării mijloacelor fixe pensionate; Rna - valoarea vânzării imobilizărilor necorporale retrase; Rdfi - valoarea vânzării instrumentelor financiare pe termen lung din portofoliul de investiții al întreprinderii; Rsa - valoarea revânzării acțiunilor proprii ale întreprinderii cumpărate anterior; Dp - suma dividendelor (dobânzilor) primite de întreprindere pe instrumentele financiare pe termen lung ale portofoliului de investiții; Pos - valoarea mijloacelor fixe dobândite; DNKS - valoarea creșterii în construcția de capital neterminată; Pna - suma de achiziție a imobilizărilor necorporale; Pdfi - suma de achiziție a instrumentelor financiare pe termen lung din portofoliul de investiții al întreprinderii; Вса — suma acțiunilor proprii răscumpărate ale întreprinderii Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Pentru activitățile financiare, valoarea fluxului net de numerar se determină ca diferență între suma resurselor financiare atrase din surse externe și valoarea datoriei principale, precum și dividendele (dobânzile) plătite proprietarilor întreprinderii Formula principală prin care se calculează acest indicator pentru activitatea financiară este următoarea: NDPf \u d Psk + Pdk + Pkk + BCF ~ ~ ®dk ~ ®kk ~ Du , unde NDPf - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pe activități financiare în perioada analizată; Psk - valoarea capitalului propriu sau a capitalului social atras suplimentar din surse externe; MPC - suma de credite și împrumuturi pe termen lung atrase suplimentar; PKK - suma de credite și împrumuturi pe termen scurt atrase suplimentar; BCF - suma fondurilor primite sub formă de finanțare țintită gratuită a întreprinderii; Vdk - suma de plată (rambursare) a datoriei principale pe credite și împrumuturi pe termen lung; Вкк - suma de plată (rambursare) a datoriei principale pe credite și împrumuturi pe termen scurt; Du - suma dividendelor (dobânzilor) plătite proprietarilor întreprinderii (acționarilor) asupra capitalului investit (acțiuni, acțiuni etc ) Rezultatele calculării valorii fluxului net de numerar pentru activitățile de exploatare, investiții și financiare ne permit să determinăm dimensiunea totală a acestuia pentru întreprindere în perioada de raportare Acest indicator este calculat folosind următoarea formulă: ChDPp = ChDP + ChDPI + ChDPf , unde ChDPp este valoarea totală a fluxului net de numerar al întreprinderii în perioada analizată; NPV - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pentru activitățile de exploatare; IN ABSENTA Formă CHTSPI - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pentru activități de investiții; CHDPf - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pentru activități financiare; Utilizarea metodei indirecte de calcul a fluxului de numerar face posibilă determinarea potențialului de formare a principalei surse interne de finanțare pentru dezvoltarea acesteia de către întreprindere - fluxul net de numerar din activitățile de exploatare și investiții, precum și identificarea dinamicii a tuturor factorilor care afectează formarea acestuia În plus, trebuie remarcată intensitatea relativ scăzută a forței de muncă a generării situațiilor fluxurilor de numerar, întrucât marea majoritate a indicatorilor necesari calculării prin metoda indirectă sunt cuprinși în alte forme ale situațiilor financiare curente ale întreprinderii Metoda directă are ca scop obținerea de date care caracterizează atât fluxul de numerar brut cât și net al unei întreprinderi în perioada de raportare Acesta este conceput pentru a reflecta întregul volum al încasărilor și cheltuielilor de fonduri în contextul anumitor tipuri de activitate economică și pentru întreprindere în ansamblul său Diferentele rezultatelor calculării fluxurilor de numerar prin metode directe și indirecte se aplică numai activității operaționale activitatile intreprinderii Atunci când se utilizează metoda directă de calcul a fluxurilor de numerar, se folosesc date contabile directe care caracterizează toate tipurile de încasări și cheltuieli de fonduri Formula principală, conform căreia se calculează valoarea fluxului net de numerar din activitățile de exploatare ale întreprinderii prin metoda directă, este următoarea: CHDP RP + PP -rm ZPop ZPdu HEg -' NPVf - apărare antiaeriană, unde NPV - valoarea fluxului net de numerar al întreprinderii pentru activitățile de exploatare în perioada analizată; RP - suma de bani primită din vânzarea produselor; Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii PP - valoarea altor intrări de numerar în cursul activităților de exploatare; - suma de bani plătită pentru achiziționarea de materii prime, materiale și semifabricate de la furnizori; ZPop - suma salariilor plătite personalului operațional; ZPau - cuantumul salariilor plătite personalului administrativ și de conducere; NPb - suma plăților de impozit transferate la buget; VAN - suma plăților de impozite transferate către fonduri în afara bugetului; ПВ - suma altor plăți în numerar în cursul activităților de exploatare Calculele cuantumului fluxului net de numerar al unei întreprinderi pentru activități de investiții și financiare, precum și pentru întreprindere în ansamblu, sunt efectuate conform acelorași algoritmi ca și în cazul metodei indirecte În conformitate cu principiile contabilității internaționale, compania alege singură metoda de calcul a fluxurilor de numerar, cu toate acestea, metoda directă este considerată mai preferabilă, permițându-vă să obțineți o imagine mai completă a volumului și compoziției acestora Analiza tendințelor de dezvoltare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii în perioada anterioară Scopul principal al acestei analize este de a identifica nivelul de adecvare al formării fondurilor, eficiența utilizării acestora, precum și bilanțul fluxurilor de numerar pozitive și negative ale întreprinderii din punct de vedere al volumului și al timpului Analiza fluxurilor de numerar se efectuează pentru întreprindere în ansamblu, în contextul principalelor sale tipuri de activitate economică, pentru divizii structurale individuale („centre de responsabilitate”) În prima etapă a analizei, este luată în considerare dinamica volumului de formare a unui flux de numerar pozitiv al unei întreprinderi în contextul surselor individuale În procesul acestui aspect al analizei, rata de creștere a fluxului de numerar pozitiv este comparată cu rata de creștere a activelor companiei, a volumelor de producție și a vânzărilor de produse În această etapă a analizei, se acordă o atenție deosebită studiului raportului de atracție IN ABSENTA Formă fonduri din surse interne și externe, identificând gradul de dependență al dezvoltării întreprinderii de sursele externe de finanțare În a doua etapă a analizei, se ia în considerare dinamica volumului de formare a unui flux de numerar negativ al întreprinderii, precum și structura acestui flux în ceea ce privește cheltuirea banilor În procesul acestei etape a analizei, se determină cât de dezvoltate proporțional datorită cheltuirii fondurilor, anumite tipuri de active ale întreprinderii, asigurând creșterea valorii sale de piață; în ce domenii au fost utilizate fondurile strânse din surse externe; în ce măsură a fost rambursată suma datoriei principale aferente împrumuturilor și împrumuturilor atrase anterior La a treia etapă a analizei se ia în considerare soldul fluxurilor de numerar pozitive și negative în ceea ce privește volumul total; dinamica indicatorului fluxului net de numerar este studiată ca fiind cel mai important indicator eficient al activității financiare a întreprinderii și un indicator al nivelului de echilibru al fluxurilor sale de numerar în general În procesul de analiză se determină rolul și locul profitului net al întreprinderii în formarea fluxului său net de numerar; gradul de suficiență al deducerilor de amortizare este relevat din punctul de vedere al reînnoirii necesare a mijloacelor fixe și a imobilizărilor necorporale Un loc special în procesul acestei etape a analizei este acordat „calității fluxului net de numerar” - o caracteristică generalizată a structurii surselor pentru formarea acestui indicator Calitatea înaltă a fluxului net de numerar se caracterizează printr-o creștere a ponderii profitului net primit ca urmare a unei creșteri a producției și a unei scăderi a costului acestuia, iar una scăzută se datorează unei creșteri a ponderii profitului net asociat cu un cresterea preturilor produselor, tranzactiilor neoperante etc Unul dintre aspectele analizei efectuate în această etapă este determinarea suficienței fluxului net de numerar generat de întreprindere în ceea ce privește nevoile finanțate de aceasta În aceste scopuri, se utilizează „raportul de suficiență a fluxului net de numerar” (a cărui formulă a fost discutată mai devreme) în tse- Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar a companiei Pentru a elimina influența ciclurilor de afaceri, se recomandă calcularea ratei de suficiență a fluxului de numerar net al companiei pentru ultimii trei ani (dar nu mai puțin decât pentru un an de afaceri întreg) La a patra etapă a analizei se examinează sincronismul formării fluxurilor de numerar pozitive și negative în contextul intervalelor individuale ale perioadei de raportare; se are în vedere dinamica soldurilor activelor monetare ale întreprinderii care reflectă nivelul acestui sincronism şi asigură solvabilitatea absolută În procesul de studiere a sincronismului formării diferitelor tipuri de fluxuri de numerar, dinamica raportului de lichiditate a fluxului de numerar al companiei este calculată în contextul intervalelor individuale ale perioadei analizate La a cincea etapă a analizei se determină eficiența fluxurilor de numerar ale companiei Un indicator generalizator al unei astfel de evaluări este coeficientul de eficiență al fluxului de numerar al întreprinderii O anumită idee a nivelului de eficiență a fluxului de numerar vă permite să obțineți rata de reinvestire a fluxului de numerar net Acești indicatori generalizatori pot fi completați cu o serie de indicatori frecvenți - raportul de rentabilitate al utilizării soldului mediu al activelor monetare în investițiile financiare pe termen scurt; raportul de rentabilitate al utilizării soldului mediu al resurselor investiționale acumulate în investiții financiare pe termen lung etc Rezultatele analizei sunt folosite pentru identificarea rezervelor pentru optimizarea fluxurilor de numerar ale companiei și planificarea acestora pentru perioada următoare Cercetarea și prognozarea factorilor care influențează formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii Un astfel de studiu predetermina studiul condițiilor externe și interne pentru formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii și posibilele modificări ale acestora în perioada următoare În această etapă de elaborare a politicii se studiază condițiile economice și juridice de desfășurare a activității economice a întreprinderii și formele de reglementare a acestora, conjunctura activității financiare și IN ABSENTA Formă piețele de mărfuri și factorii care o determină, precum și o prognoză a conjuncturii în contextul segmentelor individuale ale acestor piețe legate de activitatea economică viitoare a întreprinderii În procesul cercetării factoriale, este necesar să se determine dacă întreprinderea are un potențial suficient pentru a genera cantitatea necesară de resurse de numerar pentru a profita de oportunitățile comerciale emergente, precum și pentru a identifica care parametri interni slăbesc eficacitatea formării a resurselor de numerar Formarea unui sistem de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi Scopul principal al acestui proces este de a crește bunăstarea proprietarilor întreprinderii și de a maximiza valoarea de piață a acesteia În același timp, acest obiectiv principal necesită o anumită precizare la diferite niveluri de implementare, luând în considerare sarcinile strategice și caracteristicile dezvoltării viitoare a activității economice a întreprinderii Sistemul de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi ar trebui să acopere criteriile de optimizare a volumului de formare a resurselor monetare și a structurii surselor de atragere a acestora; costul atragerii capitalului monetar sub toate formele sale; optimizarea repartizării resurselor financiare în anumite zone; viteza de rotație a banilor etc Având în vedere că această etapă a formării politicii de gestionare a fluxului de numerar este cea mai dificilă, este discutată în detaliu într-o secțiune specială Fundamentarea abordărilor manageriale ale alegerii surselor de formare a resurselor financiare ale întreprinderii Algoritmii pentru deciziile de management incluși în politica de formare a fluxurilor de numerar de intrare ale întreprinderii ar trebui să asigure formarea resurselor sale financiare în cantitatea necesară; stabilitatea financiară a întreprinderii în procesul de dezvoltare, precum și reducerea la minimum a costurilor de strângere de fonduri Schema surselor de formare a resurselor financiare ale întreprinderii ar trebui să țină cont de parametrii țintă ai structurii și costului capitalului, stabiliți Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar a companiei la nivelul intreprinderii, precum si diversificarea suficienta a acestor surse pe tipuri si termeni de atractie Fundamentarea demersurilor manageriale de optimizare a repartizării resurselor monetare în direcţiile principale de cheltuire a acestora Această etapă a dezvoltării politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei asigură în cea mai mare măsură implementarea scopului principal al acestui management - maximizarea bunăstării proprietarilor și creșterea valorii de piață a întreprinderii În procesul de optimizare a repartizării resurselor financiare, sarcina prioritară este de a asigura desfășurarea efectivă a activităților de exploatare (activitățile de investiții și financiare sunt concepute doar pentru a asigura dezvoltarea activității principale a întreprinderii) În cadrul fiecărui tip de activitate, repartizarea resurselor financiare ar trebui să se bazeze pe criteriile indicatorilor relevanți, în primul rând, nivelul de rentabilitate și risc Asigurarea echilibrului în formarea anumitor tipuri de fluxuri de numerar Un astfel de echilibru ar trebui să fie asigurat în procesul de gestionare a fluxurilor de numerar pentru întreprindere în ansamblu, pentru anumite tipuri de activități ale acesteia, pentru diferite „centre de responsabilitate” În procesul acestei etape, este furnizată următoarea formă de relație de echilibru a indicatorilor individuali de flux de numerar: DAN + RDP \u d ODP + DAK, unde DAN este suma soldului activelor monetare și a echivalentelor acestora la începutul perioadei; RAP - valoarea fluxului de numerar pozitiv brut (încasări de numerar); ODP - valoarea fluxului de numerar negativ brut (cheltuieli de numerar); DAK - suma soldului activelor de numerar și echivalentelor acestora la sfârșitul perioadei Echilibrul formării anumitor tipuri de fluxuri de numerar ale întreprinderii este asigurat în procesul de planificare curentă a acestora Asigurarea sincronismului formării în timp a anumitor tipuri de fluxuri de numerar Această etapă este IN ABSENTA Formă dezvoltarea unei politici de management al fluxului de numerar are ca scop asigurarea solvabilității constante a întreprinderii în toate etapele dezvoltării sale viitoare (în contextul fiecăruia dintre intervalele perioadei generale) Sistemul de metode de asigurare a acestui sincronism prevede gestionarea alinierii volumelor acestora pe intervale separate, accelerarea sau decelerarea anumitor tipuri de rulaj de plată Asigurarea controlului eficient al fluxurilor de numerar ale companiei Obiectul unui astfel de control îl constituie îndeplinirea obiectivelor stabilite din plan pentru formarea sumei fondurilor și cheltuirea acestora în domeniile prescrise; uniformitatea formării fluxurilor de numerar în timp; lichiditatea fluxurilor de numerar și eficiența acestora Acești indicatori sunt controlați în procesul de monitorizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Evaluarea eficacității politicii de gestionare a fluxului de numerar elaborată Această etapă completează procesul de dezvoltare a unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii O astfel de evaluare se realizează conform unui sistem de criterii economice și non-economice speciale stabilite de întreprindere Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Capitolul ABORDĂRI METODOLOGICE ALE DEZVOLTĂRII POLITICII DE GESTIUNE A FLUXULUI DE NUMEROARE AL ÎNTREPRINDERII i STUDIUL FACTORILOR CARE AFECTEAZĂ FORMAREA FLUXURILOR DE NUMERAR ALE UNEI ÎNTREPRINDERII Cea mai importantă condiție prealabilă pentru dezvoltarea unei politici de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii este studiul factorilor care afectează volumul acestora și natura formării în timp Acești factori pot fi împărțiți în externi și interni Sistemul principalilor factori care influențează formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii este prezentat în fig În sistemul factorilor externi, rolul principal este jucat de următoarele: Conjunctura pieței de mărfuri Modificarea conjuncturii acestei piețe determină modificarea componentei principale a fluxului de numerar pozitiv al întreprinderii - volumul încasărilor de numerar din vânzarea produselor O creștere a pieței de mărfuri, în segmentul căruia își desfășoară activitatea compania, duce la o creștere a volumului fluxului de numerar pozitiv pentru acest tip de activitate economică Și invers - recesiunea situației pieței provoacă așa-numitul „spasm de lichiditate”, care caracterizează lipsa temporară de fonduri cauzată de această recesiune atunci când întreprinderea acumulează stocuri semnificative de produse finite care nu pot fi vândute Conjunctura bursei Natura acestei conjuncturi afectează în primul rând posibilitatea de a genera fluxuri de numerar prin emisiunea de acțiuni și obligațiuni ale întreprinderii În plus, situația de pe piața de valori determină posibilitatea utilizării efective a soldului temporar liber al fondurilor cauzate de neconcordanțe în volumul pozitiv IN ABSENTA Formă Figura Sistemul de factori principali care influențează formarea fluxurilor de numerar ale întreprinderii Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii a fluxurilor de numerar solide și negative ale întreprinderii în timp În sfârșit, condițiile bursiere afectează formarea fluxurilor de numerar generate de portofoliul de valori mobiliare ale companiei sub formă de dobânzi și dividende primite Sistemul de impozitare a întreprinderilor Plățile de impozite reprezintă o parte semnificativă a fluxului de numerar negativ al companiei, iar programul stabilit pentru implementarea lor determină natura acestui flux în timp Prin urmare, orice modificare a sistemului fiscal - apariția de noi tipuri de impozite, modificări ale cotelor de impozitare, eliminarea sau furnizarea de beneficii fiscale, modificarea programului de efectuare a plăților fiscale etc - determina modificările corespunzătoare ale volumului și naturii fluxului de numerar negativ al întreprinderii Practica consacrată a creditării furnizorilor și cumpărătorilor de produse Această practică determină procedura stabilită pentru achiziționarea produselor - pe baza plății anticipate a acesteia; în condiții de plată în numerar („plată contra documentelor”); în condițiile plății amânate (oferirea unui împrumut comercial) Influența acestui factor se manifestă în formarea în timp a fluxului de numerar al întreprinderii atât pozitiv (la vânzarea produselor), cât și negativ (la achiziționarea de materii prime, semifabricate, componente etc ) Sistemul de implementare a operațiunilor de decontare a entităților economice Natura operațiunilor de decontare afectează formarea fluxurilor de numerar în timp: dacă decontarea în numerar accelerează implementarea acestor fluxuri, atunci decontările prin cecuri, acreditive și, respectiv, alte documente de plată încetinesc aceste fluxuri Disponibilitatea creditului financiar Această accesibilitate este determinată în mare măsură de situația actuală de pe piața de credit (prin urmare, acest factor este considerat ca un factor extern care nu ține cont de nivelul de bonitate al anumitor întreprinderi) În funcție de conjunctura acestei piețe, volumul ofertei de bani „scurt” sau „lung”, „scump” sau „ieftin” crește sau scade și, în consecință, posibilitatea formării IN ABSENTA Formă fluxurile de numerar ale întreprinderii pe cheltuiala acestei surse (atât pozitive - la primirea unui împrumut financiar, cât și negative - la deservirea acestuia și amortizarea sumei datoriei principale) Posibilitatea de a atrage fonduri din finanţare ţintită gratuită Această oportunitate este disponibilă în principal întreprinderilor de stat cu diferite niveluri de subordonare Influența acestui factor se manifestă prin faptul că, deși formează un anumit volum suplimentar de flux de numerar pozitiv, nu determină un volum corespunzător de formare de flux de numerar negativ Acest lucru creează premise pozitive pentru creșterea fluxului net de numerar al companiei În sistemul factorilor interni, rolul principal este jucat de următoarele: Ciclul de viață al unei întreprinderi În diferite etape ale acestui ciclu de viață, se formează nu numai volume diferite de fluxuri de numerar, ci și tipurile acestora (conform structurii surselor pentru formarea fluxului de numerar pozitiv și direcțiilor de utilizare a fluxului de numerar negativ) Natura dezvoltării progresive a întreprinderii pe etape ale ciclului de viață joacă un rol important în prezicerea volumului și tipurilor fluxurilor sale de numerar Durata ciclului de operare Cu cât durata acestui ciclu este mai scurtă, cu atât se realizează mai multe cifre de afaceri de fondurile investite în active circulante și, în consecință, cu atât volumul este mai mare și intensitatea fluxurilor de numerar atât pozitive, cât și negative ale întreprinderii Creșterea fluxurilor de numerar odată cu accelerarea ciclului de exploatare nu numai că nu duce la creșterea nevoii de fonduri investite în active circulante, ci chiar reduce dimensiunea acestei nevoi Sezonalitatea producției și vânzărilor de produse În funcție de sursele apariției sale (condițiile sezoniere de producție, caracteristicile sezoniere ale cererii), acest factor ar putea fi clasificat drept extern, dar progresul tehnologic permite întreprinderii să aibă un impact direct asupra intensității manifestării sale Acest factor are un impact semnificativ asupra formării fluxurilor de numerar ale întreprinderii- Secțiunea II Politica de gestionare în timp a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, determinând lichiditatea acestor fluxuri în contextul intervalelor de timp individuale În plus, acest factor trebuie luat în considerare în procesul de gestionare a eficienței utilizării soldurilor de numerar temporar libere cauzate de corelarea negativă a fluxurilor de trezorerie pozitive și negative în timp Urgența programelor de investiții Gradul de urgență creează o nevoie pentru volumul fluxului de numerar negativ corespunzător, crescând în același timp nevoia de a genera un flux de numerar pozitiv Acest factor are un impact semnificativ nu numai asupra volumului fluxurilor de numerar ale întreprinderii, ci și asupra naturii fluxului acestora în timp Politica de amortizare a întreprinderii Metodele de amortizare a mijloacelor fixe alese de întreprindere, precum și perioadele de amortizare a imobilizărilor necorporale, creează o intensitate diferită a fluxurilor de amortizare care nu sunt deservite direct de numerar Acest lucru dă naștere la punctul de vedere iluzoriu conform căruia fluxurile de amortizare nu au nicio legătură cu fluxurile de numerar În același timp, fluxurile de amortizare - volumul și intensitatea lor - fiind un element independent în formarea prețurilor produselor, au un impact semnificativ asupra volumului fluxului de numerar pozitiv al întreprinderii ca parte a componentei sale principale - încasările de numerar din vânzările de produse Influența politicii de amortizare a întreprinderii se manifestă în trăsăturile formării fluxului său net de numerar Odată cu implementarea deprecierii accelerate a activelor în componența fluxului net de numerar, ponderea deducerilor din amortizare crește și, în consecință, ponderea profitului net al întreprinderii scade (dar nu direct proporțional datorită efectului „ scut fiscal”) Rata de levier operațional Acest indicator are un impact semnificativ asupra proporțiilor ratei de modificare a volumului fluxului net de numerar și a volumului vânzărilor Mentalitatea financiară a proprietarilor și managerilor întreprinderii Alegerea principiilor conservatoare, moderate sau agresive de finanțare a activelor și I A Blank IN ABSENTA Formă Apariția altor tranzacții financiare determină structura tipurilor de fluxuri de numerar ale întreprinderii (volumele de atragere de fonduri din diverse surse și, în consecință, structura direcțiilor de returnare a fluxurilor de numerar), volumul rezervelor de asigurare de anumite tipuri de active (și, în consecință, fluxurile de numerar asociate formării acestora), nivelul de rentabilitate a investițiilor financiare (și, în consecință, valoarea fluxului de numerar din dobânzi și dividende primite) Studiul factorilor enumerați mai sus face posibilă evaluarea oportunităților externe și a potențialului intern de formare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi în procesul de elaborare a unei politici de gestionare a acestora I FORMAREA UNUI SISTEM DE PARAMETRI ȚINTĂ PENTRU ORGANIZAREA FLUXURILOR DE NUMERAR ALE ÎNTREPRINDERII Politica de gestionare a fluxului de numerar este vizată, adică presupune stabilirea si atingerea unor obiective specifice Fiind clar exprimați, parametrii țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi devin un instrument puternic pentru îmbunătățirea eficienței fluxului de numerar pe termen lung, coordonare și control, precum și baza pentru luarea deciziilor de management în toate etapele proces de afaceri Sistemul de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi reprezintă indicatorii doriti ai fluxului de numerar al acesteia descriși într-o formă formalizată, care permit direcționarea formării și distribuirea resurselor de numerar pe termen lung și evaluarea eficienței acestui proces Formarea parametrilor țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi trebuie să îndeplinească anumite cerințe, dintre care principalele sunt (Fig ): Subordonarea obiectivului principal al managementului fluxului de numerar Sistemul parametrilor țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar este în curs de dezvoltare pentru a implementa pe termen lung scopul principal al gestionării acestor fluxuri - maximizarea bunăstării proprii Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Figura Principalele cerințe pentru formarea* unui sistem de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi susținătorii întreprinderii Sistemul parametrilor țintă considerați este format în sprijinul acestui obiectiv principal și ar trebui să fie proporțional cu acesta Orientarea către un rezultat înalt al activităţii economice Fiecare dintre parametrii țintă ar trebui să fie stimulant pentru manageri, să provoace dorința de a-i atinge și să asigure o utilizare mai completă a potențialului de formare a resurselor financiare ale întreprinderii Realitatea (accesibilitatea) Deși dezvoltarea parametrilor țintă se bazează pe reprezentarea ideală sau pe imaginea dorită a poziției economice strategice a întreprinderii, aceștia trebuie limitati în mod deliberat după criteriul realizabilității reale, luând în considerare factorii de mediu și potențialul economic intern Măsurabilitate Fiecare dintre parametrii țintă generați trebuie să fie exprimat în indicatori specifici IN ABSENTA Formă viței Implementarea acestei cerințe în procesul de formare a parametrilor țintă permite utilizarea acestora în sistemul de planificare (raționalizare) a principalilor indicatori ai activității economice, diferențierea acestora pe intervale individuale ale perioadei strategice și utilizarea lor ca criterii de evaluare a rezultatelor de implementare a politicii de management al fluxului de numerar a companiei Interpretare fără ambiguitate Fiecare dintre parametrii țintă ar trebui să fie perceput clar și fără ambiguitate de către toți managerii asociați cu implementarea acestuia Această cerință este asigurată de o stabilire clară a perioadei strategice (sau a intervalelor sale individuale), diferențierea pe diverse obiecte ale managementului strategic, un sistem comparabil de unități de măsurare a valorilor cantitative și alți factori care asigură claritatea percepției parametrilor țintă a organizării fluxurilor de numerar Valabilitatea științifică În procesul de formare a parametrilor țintă, trebuie luate în considerare legile economice obiective care determină nivelul activității economice a întreprinderilor și eficiența activității lor economice; sa folosit aparatul metodologic modern de evaluare reală a parametrilor individuali ai procesului economic; este definit un sistem de interrelaţii şi interdependenţă a scopurilor individuale Suport Sistemul de parametri țintă ar trebui construit în așa fel încât implementarea unora dintre aceste obiective să asigure implementarea cu succes a altora În acest scop, este necesară ierarhizarea tuturor parametrilor țintă în funcție de nivelul lor de prioritate, subdivizându-i în cei direcți și de susținere într-o ierarhie comună Flexibilitate Această cerință determină posibilitatea ajustării parametrilor țintă în general sau a valorilor cantitative individuale ale fiecăruia dintre ei sub influența modificărilor factorilor de mediu sau a parametrilor potențialului economic intern Flexibilitatea externă a sistemului de obiective strategice ar trebui să asigure minimizarea impactului negativ al factorilor individuali asupra eficienței circulației banilor sau implementarea rapidă a noilor oportunități comerciale- Secțiunea II Politica de gestionare a fluxurilor de numerar ale întreprinderilor și flexibilitatea lor internă - manevrabilitate rapidă în utilizarea potențialului financiar al întreprinderii (în primul rând, resursele financiare proprii) Formarea unui sistem de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar necesită o clasificare preliminară a obiectivelor în funcție de anumite criterii Din punctul de vedere al managementului fluxului de numerar, această clasificare a obiectivelor strategice se bazează pe următoarele caracteristici principale: În funcție de tipurile de efect așteptat, obiectivele organizării fluxului de numerar al unei întreprinderi sunt împărțite în economice și non-economice • obiectivele economice sunt legate de formarea unui flux net de numerar sau de realizarea altor rezultate economice ale cifrei de afaceri a companiei în perioada următoare • scopurile non-economice sunt legate de rezolvarea problemelor sociale, asigurarea siguranţei mediului, ridicarea statutului şi reputaţiei întreprinderii etc Deși atingerea acestor obiective nu este direct legată de așteptarea fluxului net de numerar sau a venitului net, impactul lor indirect asupra formării acestor indicatori poate fi destul de tangibil În ceea ce privește domeniile funcționale, obiectivele organizării fluxului de numerar al unei întreprinderi se împart în • scopuri de formare a resurselor monetare; • scopul distribuirii fondurilor; • scopul normalizării soldului activelor monetare și echivalentelor acestora După obiectele managementului fluxului de numerar, există: • obiectivele organizării fluxurilor de numerar pentru întreprindere în ansamblu; • obiectivele organizării fluxurilor de numerar ale anumitor zone strategice de afaceri; • obiectivele organizării fluxurilor de numerar ale „centrelor de responsabilitate” individuale În funcție de valoarea prioritară, obiectivele organizării fluxurilor de numerar se împart astfel: despre scopul principal De regulă, este identic cu principalul IN ABSENTA Formă Scopul lui Noah de a gestiona fluxurile de numerar ale întreprinderii În același timp, formularea sa poate fi mai detaliată, ținând cont de particularitățile fluxului de numerar al unei anumite întreprinderi; • scopuri de bază Acest grup include cele mai importante obiective de organizare a fluxurilor de numerar, direct orientate spre realizarea scopului principal de gestionare a acestora în contextul principalelor sale aspecte; • scopuri auxiliare Acest grup include toate celelalte scopuri economice și non-economice de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii După natura impactului asupra rezultatului așteptat, se disting următoarele obiective de organizare a fluxurilor de numerar: • ţinte directe Ele sunt direct legate de rezultatele finale ale activității economice Acestea includ scopul principal și cel mai important dintre obiectivele principale ale organizării fluxurilor de numerar; • sprijinirea obiectivelor Acest grup de obiective are ca scop asigurarea implementării obiectivelor directe ale organizării fluxurilor de numerar Trebuie remarcat faptul că împărțirea obiectivelor de organizare a fluxurilor de numerar pe această bază este oarecum arbitrară și este asociată cu un nivel diferit de prioritate a acestora Deci, în raport cu scopul principal al managementului fluxului de numerar, toate celelalte obiective pot fi considerate ca susținătoare Clasificarea scopurilor organizării fluxurilor de numerar nu se limitează la principalele caracteristici enumerate mai sus Acesta poate fi completat ținând cont de specificul fluxului de numerar al anumitor întreprinderi Ținând cont de clasificarea avută în vedere, se organizează procesul de formare a unui sistem de parametri țintă pentru organizarea unei rotații de bani Acest proces se desfășoară în următorii pași principali: Analiza retrospectivă a tendințelor de dezvoltare a principalilor indicatori eficienți ai fluxurilor de numerar în legătură cu dinamica factorilor de mediu și a parametrilor potențialului economic intern al întreprinderii Sarcina principală a unei astfel de analize este de a identifica modele și caracteristici ale dezvoltării celor mai importante Secțiunea II Politica de gestionare a fluxurilor de numerar a unei întreprinderi este parametrii efectivi ai fluxurilor de numerar ai obiectelor individuale de management strategic al unei întreprinderi și gradul de influență a diferiților factori externi și interni asupra acestora Cu o stare stabilă a factorilor de mediu individuali, perioada de analiză retrospectivă poate fi limitată la - ani (în condițiile instabilității acestora, această perioadă ar trebui mărită) Formularea scopului principal de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii În această etapă, obiectivul principal considerat anterior al gestionării fluxului de numerar este specificat într-un anumit indicator și primește o valoare cantitativă De exemplu, scopul principal al managementului fluxului de numerar poate fi definit astfel: „a asigura, prin raționalizarea fluxurilor de numerar, creșterea capitalului propriu până la sfârșitul perioadei de perspectivă luate în considerare de o dată și jumătate” Determinarea tendințelor dezirabile și posibile ale anumitor tipuri de fluxuri de numerar care asigură realizarea scopului principal al organizației lor În această etapă, se relevă care parametri principali ai dezvoltării fluxurilor de numerar ale companiei, asigurând implementarea obiectivului principal, pot fi susținuți datorită condițiilor favorabile pentru viitoarea dinamică a factorilor externi și interni Acest lucru face posibilă identificarea impactului pozitiv al dezvoltării sferei externe și a potențialului intern al întreprinderii asupra asigurării implementării obiectivului principal de organizare a fluxurilor de numerar Determinarea tendințelor nedorite, dar posibile în dezvoltarea unor indicatori individuali eficienți ai fluxurilor de numerar care împiedică atingerea scopului principal al organizației lor Sarcina principală a acestei etape este de a identifica impactul negativ al factorilor individuali externi și interni în procesul dinamicii lor viitoare asupra implementării obiectivului principal de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii O astfel de determinare a posibilelor amenințări, asigurând punerea în aplicare a obiectivului principal, vă permite să luați măsuri în avans pentru a neutraliza impactul negativ al factorilor individuali Formarea sistemului de obiective principale ale organizării fluxurilor de numerar ale întreprinderii Definiţia desire IN ABSENTA Formă tendințele pozitive și nedorite în dezvoltarea indicatorilor eficienți ai fluxurilor de numerar, precum și luarea în considerare a limitărilor obiective, fac posibilă formarea obiectivelor de ordinul doi al organizației lor, definite ca fiind principalele Sistemul acestor obiective trebuie formulat clar și concis, reflectând fiecare dintre ele în valori specifice ale parametrilor țintă Cele mai importante din acest grup de obiective (parametri țintă) pot fi setate: • rata de creştere a fluxului de numerar total brut pozitiv în perspectiva avută în vedere; o raportul fluxurilor de trezorerie brute pozitive și negative din activitățile de exploatare, investiții și financiare ale întreprinderii; o raportul dintre volumul de atragere a resurselor financiare din surse proprii și împrumutate; o rata minimă de creștere a fluxului net de numerar din activitățile de exploatare; o nivelul maxim admisibil de risc asociat cu formarea și distribuirea resurselor financiare; o durata maximă a ciclului de rulaj de numerar al întreprinderii; o nivelul minim de active în numerar și echivalentele acestora în raport cu volumul vânzărilor de produse Toți parametrii țintă enumerați asigură în mod direct implementarea obiectivului principal de organizare a fluxurilor de numerar ale întreprinderii Formarea unui sistem de obiective auxiliare suport pentru organizarea fluxurilor de numerar Sistemul acestor obiective are ca scop furnizarea unui număr de obiective de bază pentru organizarea fluxurilor de numerar Ca atare obiective de sprijin, întreprinderea poate stabili: • durata maximă a producţiei şi întregul ciclu de funcţionare al întreprinderii; • perioada maximă de rambursare pentru proiectele de investiții reale; • costul marginal al capitalului monetar atras; • ponderea maximă a utilizării fondurilor împrumutate în cifra de afaceri economică; • limitarea nivelului de lichiditate al obiectelor de investiţie reală sau al portofoliului de investiţii financiare Secțiunea I Politica de gestionare a fluxului de numerar a întreprinderii Conectarea tuturor parametrilor țintă și construirea unui „arborele obiectivelor” a politicii de management al fluxului de numerar a companiei Obiectivele principale, principale și auxiliare sunt considerate ca un singur sistem complex și, prin urmare, necesită o interconectare clară, ținând cont de prioritatea și importanța lor de rang O astfel de relație ierarhică între obiectivele individuale de organizare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi este prevăzută pe baza unui „arboresc al obiectivelor” Această tehnică metodologică se bazează pe o reflectare grafică a relației și subordonării diverselor obiective de afaceri (în cazul nostru, obiectivele politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei) În fig Obiectiv de nivel Prețul a -a drnn Pret nivelul OBIECTIV PRINCIPAL AL POLITICII DE GESTIONARE A NUMERILOR Obiective de bază Figura Diagrama schematică a construirii unui „arborele obiectivelor” a politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei Individualizarea finală a tuturor parametrilor țintă ai organizării fluxurilor de numerar ale întreprinderii, ținând cont de cerințele de fezabilitate a acestora În această etapă, se verifică corectitudinea formării obiectivelor individuale, ținând cont de relațiile dintre acestea (coerența reciprocă) Pentru a asigura fezabilitatea anumitor obiective ale politicii de gestionare a fluxului de numerar, acestea trebuie specificate pentru intervale individuale ale perioadei strategice În procesul acestei concretizări se asigură dinamismul reprezentării IN ABSENTA Formă a sistemului de parametri țintă pentru organizarea fluxurilor de numerar, precum și sincronizarea lor externă și internă în timp Sincronizarea externă asigură coordonarea în timp a parametrilor țintă dezvoltați pentru organizarea fluxurilor de numerar cu indicatori ai strategiei generale de dezvoltare a întreprinderii, precum și cu schimbările anticipate ale parametrilor mediului economic extern Sincronizarea internă asigură coordonarea în timp a tuturor parametrilor țintă ai organizării fluxurilor de numerar între ei Sistemul dezvoltat de parametri țintă servește drept criteriu de evaluare a succesului sau eșecului implementării politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei în perioada următoare I Z EVALUAREA PERFORMANȚEI POLITICII DEZVOLTATE DE MANAGEMENT A FLUXULUI DE NUMERARE Evaluarea eficacității politicii de gestionare a fluxului de numerar a întreprinderii se realizează în funcție de următorii parametri principali (Fig ) Coerența politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei cu strategia generală de dezvoltare a acesteia În procesul unei astfel de evaluări, este relevat gradul de consecvență al obiectivelor, direcțiilor și etapelor de implementare a acestor documente Coerența politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei cu schimbările preconizate în mediul economic extern În procesul acestei evaluări, se determină în ce măsură politica dezvoltată corespunde dezvoltării proiectate a economiei țării și schimbărilor de pe piețele financiare și de mărfuri în contextul segmentelor individuale Consecvența politicii de gestionare a fluxului de numerar a companiei cu potențialul său intern O astfel de evaluare vă permite să determinați cât de mult sunt interconectate volumele, direcțiile și formele fluxurilor de numerar cu posibilitățile de generare a resurselor de numerar, calificările managerilor și structura organizatorică « Secțiunea II Politica de gestionare a fluxului de numerar al întreprinderii Figura Principalii parametri pentru evaluarea eficacității politicii de gestionare a fluxului de numerar dezvoltată a unei întreprinderi managementul activității economice, culturii organizaționale și alți parametri ai potențialului intern al întreprinderii Echilibrul intern al parametrilor politicii Atunci când se efectuează o astfel de evaluare, se determină cât de consistente sunt obiectivele individuale și parametrii țintă ai fluxurilor de numerar; modul în care aceste obiective și parametri corespund conținutului fluxului de numerar al întreprinderii; în ce măsură măsurile de asigurare a implementării acesteia sunt coordonate între ele în direcţii şi în timp IN ABSENTA Formă Fezabilitatea politicii dezvoltate În procesul unei astfel de evaluări, în primul rând, se iau în considerare capacitățile potențiale ale întreprinderii în formarea cantității necesare de resurse financiare din toate sursele și sub toate formele; precum și capacități organizatorice și tehnice pentru implementarea cu succes a politicii de management al fluxului de numerar Acceptabilitatea nivelului riscurilor asociate cu implementarea politicii elaborate În procesul unei astfel de evaluări, este necesar să se determine în ce măsură nivelul riscurilor prognozate asociate cu organizarea fluxurilor de numerar ale companiei asigură un echilibru financiar suficient în procesul dezvoltării acesteia și corespunde mentalității economice a proprietarilor săi și manageri responsabili În plus, este necesar să se evalueze măsura în care nivelul acestor riscuri este acceptabil pentru activitatea economică a acestei întreprinderi din punctul de vedere al posibilei dimensiuni a pierderilor financiare și a amenințării falimentului; Eficiența economică a implementării politicii dezvoltate Evaluarea eficienței economice a politicii dezvoltate se realizează pe baza calculelor predictive ale sistemului considerat anterior a parametrilor țintă ai acestuia, în comparație cu nivelul lor de bază Eficiența non-economică a implementării politicii dezvoltate În procesul unei astfel de evaluări, ■ -creșterea reputației de afaceri a întreprinderii, creșterea nivelului de gestionare a activităților economice ale diviziilor sale structurale (la crearea „centrelor de responsabilitate”); creșterea nivelului de satisfacție materială și socială a managerilor (datorită unui sistem eficient de stimulente materiale ale acestora pentru rezultatele activității economice; un nivel mai ridicat de echipare tehnică a locurilor de muncă etc ) Cu rezultate pozitive ale evaluării politicii dezvoltate de gestionare a fluxului de numerar care îndeplinește criteriile selectate și mentalitatea comportamentului economic, aceasta este acceptată de întreprindere pentru implementare SECȚIUNEA III CONTROL FLUXURI DE NUMERARE „ ÎN ÎNTIMPUL ACTIVITĂȚILOR DE EXPLOATARE Capitolul BAZĂ GENERALĂ PENTRU MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR ÎN TIMPUL ACTIVITĂȚILOR DE OPERAȚIONARE CH I CARACTERISTICI ALE SALII DE OPERAȚIE / I ACTIVITĂŢI DE DETERMINARE NATURA FLUXURILOR EI DE NUMERAR În procesul de gestionare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi, rolul principal este acordat asigurării formării și distribuirii efective a fondurilor în cursul activităților sale de exploatare Activitatea operațională este activitatea principală a întreprinderii în scopul căreia a fost creată Natura activității de exploatare a întreprinderii este determinată în primul rând de specificul sectorului economiei de care aparține La baza activităților de exploatare ale majorității întreprinderilor se află activitățile de producție, comerciale sau comerciale, care sunt completate de activitățile lor investiționale și financiare Totodată, activitatea investițională este cea principală pentru investiții I A, Blank companiile de investiții, fondurile de investiții și alte instituții de investiții, iar activitatea financiară este cea principală pentru bănci și alte instituții financiare Dar natura activităților unor astfel de instituții financiare și de investiții, datorită specificului ei, necesită o atenție specială, ceea ce depășește scopul acestei cărți Activitatea de exploatare a întreprinderii se caracterizează prin următoarele caracteristici principale care determină natura organizării fluxurilor de numerar: Este componenta principală a întregii activități economice a întreprinderii, scopul principal al funcționării acesteia Cea mai mare parte a activelor formate, numărul principal de personal al întreprinderii deservesc această activitate În consecință, fluxul net de numerar din activitățile de exploatare în condiții normale de funcționare ale întreprinderii ocupă cea mai mare pondere în fluxul net total de numerar al întreprinderii Activitățile operaționale sunt de natură prioritară în raport cu activitățile de investiții, financiare și de altă natură Prin urmare, dezvoltarea oricăror alte activități nu trebuie să intre în conflict cu dezvoltarea activităților operaționale, ci doar să o susțină În consecință, fluxurile de numerar din activități de investiții, financiare și alte activități nu ar trebui să fie formate în detrimentul formării fluxurilor de numerar din activitățile de exploatare Intensitatea dezvoltării activităților de exploatare este principalul parametru de evaluare a etapelor individuale ale ciclului de viață al unei întreprinderi În consecință, posibilitățile de a genera un flux de numerar net operațional în diferite etape ale ciclului de viață al unei întreprinderi determină scopurile și obiectivele nu numai ale politicii de gestionare a fluxului de numerar, ci și direcția strategiei generale de dezvoltare a întreprinderii Operațiunile comerciale care fac parte din activitățile de exploatare ale întreprinderii sunt de natură cea mai regulată În comparație cu operațiunile altor tipuri de activități, frecvența operațiunilor pentru aceasta este cea mai mare Aceasta determină regularitatea formării fluxurilor de numerar operaționale în condiții normale de afaceri ale întreprinderii Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Activitatea de exploatare a întreprinderii se concentrează în principal pe piața de mărfuri, în timp ce activitățile sale financiare și de investiții se desfășoară în principal pe piața financiară În același timp, activitățile de exploatare sunt asociate cu diverse tipuri și segmente ale pieței de mărfuri, determinate de specificul materiilor prime și materialelor utilizate, de compoziția echipamentelor utilizate și de natura produsului finit În consecință, condițiile pentru formarea fluxurilor de numerar operaționale sunt în mare măsură legate de starea conjuncturii tipurilor și segmentelor relevante ale pieței de mărfuri Realizarea activităților de exploatare este asociată cu capitalul deja investit în acesta, în timp ce investiția viitoare a capitalului face obiectul activităților investiționale și financiare ale întreprinderii Capitalul investit în activități de exploatare ia forma activelor de exploatare ale întreprinderii Compoziția acestor active, echilibrul lor, viteza de circulație și alte caracteristici determină în mare măsură capacitatea întreprinderii de a genera un flux net de numerar operațional Prin urmare, unul dintre factorii importanți în formarea cu succes a fluxului net de numerar operațional este gestionarea eficientă a activelor operaționale ale întreprinderii În procesul activităților de exploatare se consumă o cantitate semnificativă de muncă umană, spre deosebire de activitățile de investiții și financiare, unde costurile acestei forțe de muncă sunt nesemnificative În consecință, capacitatea unei întreprinderi de a genera venituri din exploatare și profit depinde în mare măsură de suficiența resurselor de muncă utilizate, de compoziția profesională și de calificare a personalului etc Utilizarea forței de muncă umană determină în mare măsură specificul costurilor de exploatare asociate cu stimulentele de personal, asigurarea condițiilor de muncă adecvate, formarea unor tipuri speciale de plăți ale impozitului pe întreprinderi etc , ceea ce se reflectă și în condițiile de formare a fluxurilor de numerar operaționale Activitățile operaționale sunt inerente, împreună cu tipurile generale și specifice de riscuri, combinate conform IN ABSENTA Formă asumarea riscului operațional Prin urmare, nivelul venitului net operațional în numerar primit de întreprindere în diferite opțiuni alternative de afaceri ar trebui în primul rând corelat cu nivelul riscului operațional Caracteristicile considerate ale formării fluxurilor de numerar operaționale asociate cu specificul implementării activităților de exploatare ale întreprinderii necesită o contabilitate cuprinzătoare în procesul de gestionare a acestora Activitatea de exploatare a întreprinderii constă dintr-un număr de etape implementate succesiv, a căror natură este determinată de caracteristicile industriei O diagramă schematică a implementării activităților de exploatare în contextul principalelor etape la întreprinderile industriale și comerciale (cele mai masive întreprinderi) este prezentată în fig A INDUSTRIE Achizitie de materii prime, materiale, tipuri de utilaje necesare Productie de produse finite - Vanzari de produse finite Activitati de achizitii Activitati de productie Activitati de vanzare B ÎNTREPRINDERILE COMERCIALE Figura Secvența etapelor de implementare a activităților operaționale la întreprinderile din industrie și comerț Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Având în vedere succesiunea implementării activităților de exploatare a întreprinderilor din principalele sectoare de activitate, este necesar să se identifice rolul acestora în formarea fluxurilor de numerar operaționale Atât la întreprinderile industriale, cât și la întreprinderile comerciale, primele două etape ale implementării activităților de exploatare sunt asociate exclusiv cu formarea costurilor, în timp ce a treia etapă este în principal cu formarea veniturilor și parțial cu formarea costurilor Acest lucru predetermina formarea unor tipuri specifice de centre de responsabilitate a întreprinderii în procesul de operare a activităților: - centrele de cost să fie formate pe baza unor unități structurale care desfășoară primele două etape ale activităților operaționale; - pe baza unităților structurale care desfășoară etapa finală a activităților operaționale, ar trebui formate în principal centre de venit (deși unele dintre aceste unități, de exemplu, departamentul de publicitate sau departamentul de studiu al cererii, pot servi ca bază pentru formarea centre de cost); — Centrele de profit ar trebui să fie formate pe baza unităților structurale care desfășoară toate cele trei etape ale activităților operaționale În procesul tuturor celor trei etape ale activităților de exploatare, întreprinderea cheltuiește diverse tipuri de resurse (Fig ) Aceste resurse sunt de obicei împărțite în următoarele patru grupe: a) resurse materiale; b) nu- Figura Principalele tipuri de resurse cheltuite în cursul activităților de exploatare a întreprinderii IN ABSENTA Formă resurse materiale; c) resurse de muncă; d) resurse financiare Deși toate tipurile de aceste resurse sunt implicate în diverse tipuri de activități operaționale - furnizare, producție și marketing, proporțiile și volumele utilizării lor în contextul fiecăreia dintre ele diferă semnificativ Aceasta predetermină o structură specială a costurilor pentru fiecare tip de centre de responsabilitate formate la întreprindere Activitatea de exploatare a întreprinderii se reînnoiește constant și se desfășoară în ciclu închis Cel mai clar, acest proces este tipic pentru activele curente ale întreprinderii (Fig ) Perioada de rulare completă a întregii sume de active circulante, în timpul căreia are loc o schimbare secvențială a formelor acestora, se numește ciclu de funcționare Figura Caracteristici ale mișcării activelor circulante în timpul ciclului de exploatare Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Cea mai importantă caracteristică a ciclului de exploatare, care afectează semnificativ intensitatea formării profitului din exploatare, este durata totală a acestuia Include perioada de timp de la momentul cheltuirii activelor bănești pentru achiziționarea de stocuri de materii prime și materiale până la primirea banilor de la debitori pentru produsele finite vândute acestora Formula principală prin care se calculează durata ciclului de funcționare al unei întreprinderi (Poc) este următoarea: POts \u d PDa + Ppz + Pnp + Pgp + Pdz, unde Pda este perioada de rulare a activelor monetare, în zile; Ppz - perioada de rulare a stocurilor industriale (materii prime, materiale), în zile; Pnp ~~ perioada activelor circulante sub forma lucrarilor in curs, in zile; Pgp - perioada de rulare a stocurilor de produse finite, în zile; Pdz - perioada de incasare a creantelor, in zile Trebuie remarcat faptul că în procesul ciclului de funcționare se consumă nu numai active curente, ci și imobilizate, precum și costul forței de muncă sau resursele de muncă ale întreprinderii Dar ultimele două grupuri de resurse în procesul unui ciclu de funcționare sunt consumate doar parțial, în timp ce circulă (sub diferite forme) - complet Aceasta determină alegerea perioadei de rulare completă a activelor circulante ca măsură a duratei unui ciclu de funcționare al întreprinderii Luând în considerare succesiunea implementării activităților de exploatare, ciclicitatea acesteia, caracteristicile formării veniturilor și costurilor, precum și alți factori, procesul de formare a diferitelor tipuri de profit operațional poate fi prezentat în următoarea formă (Fig ) Din diagrama de mai sus, se poate observa că în procesul activităților de exploatare se formează trei tipuri de profit operațional: ) profitul operațional marginal Calculul acestuia se efectuează după următoarele formule: MP = VD - TVA - Itzost > IN ABSENTA Formă Figura Schema de formare a diferitelor tipuri de profit operațional al întreprinderii Mpo ~~ BH Și post, unde MP este valoarea profitului operațional marginal în perioada analizată; VD - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; CHD - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; Ipost - suma costurilor fixe de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor; ) profitul brut din exploatare Calculul acestuia se efectuează după următoarele formule: VPO \u d VDO - TVA - Io, VPO \u d CDO - Io, Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare VPc \u d MP - Și banda, unde VPO este valoarea profitului operațional brut în perioada analizată; VD - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; CHDO - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; MP - valoarea profitului operațional marginal; Io - suma totală a costurilor de exploatare; Iper - suma costurilor variabile de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor ) venitul net din exploatare Calculul acestuia se efectuează după următoarele formule: CHP \u d VDO - TVA - NP - Io; ChP \u d BDO - Io - NP; CHP \u d MP - Iper - NP; CHP \u d VPO - NP, unde NPO - valoarea profitului operațional net în perioada analizată; VDO - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; CHDO - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; MP - valoarea profitului operațional marginal; VP - valoarea profitului brut din exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție; Iper - suma costurilor variabile de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor; NP - valoarea impozitului pe venit și a altor plăți obligatorii în detrimentul profitului Luând în considerare particularitățile activităților de exploatare și formarea profitului operațional, schema schematică a formării fluxurilor de numerar operaționale ale unei întreprinderi poate fi prezentată în următoarea formă (Fig ): Pe baza conceptului considerat, se organizează procesul de gestionare a fluxurilor de numerar operaționale ale unei întreprinderi Ha Figura Schema schematică a formării fluxurilor de numerar operaționale Venituri din vânzările de produse FLUX DE NUMERAR POZITIV (flux de numerar) Venituri din alte activități de exploatare Mai puține deduceri din amortizare din activele de exploatare utilizate Costuri asociate cu vânzarea produselor Stat de plată mS Costurile altor activități de exploatare ȘI DATA FLUXUL FINANCIAR (cheltuieli) Plățile de impozite plătite în cursul activităților de exploatare II Profit net din vânzările de produse Venitul net din alte activități operaționale Deduceri din amortizare din activele din exploatare utilizate pe mine Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare MECANISMUL DE GESTIUNE CH L / £ FLUJURI DE NUMERAR OPERAȚIONARE ALE ÎNTREPRINDERII PE BAZĂ SISTEMULUI „INTERELAȚIA COSTURILOR, VOLUMUL VÂNZĂRILOR ȘI PROFITULUI” Mecanismul de gestionare a fluxului de numerar operațional este construit ținând cont de relația strânsă a acestui indicator cu indicatorii volumului vânzărilor de produse, costurile și profiturile întreprinderii Sistemul acestei relații, numit „relația costuri, volumul vânzărilor și profitul” [Relații Cost-Volum-Profit; CVP], vă permite să evidențiați rolul factorilor individuali în formarea fluxurilor de numerar operaționale și să asigurați un management eficient al procesului de formare a acestora la întreprindere În procesul de gestionare a formării fluxurilor de numerar operaționale pe baza sistemului „relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit”, întreprinderea rezolvă o serie de sarcini: Determinarea volumului vânzărilor de produse care asigură activități de exploatare prag de rentabilitate pe o perioadă scurtă Grafic, „pragul de rentabilitate” (sau „pragul de rentabilitate”) al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, în care nivelul prețurilor pentru produse, nivelul costurilor variabile și valoarea costurilor fixe nu se modifică, este prezentat în Fig Din graficul de mai sus se poate observa că, pentru a atinge „pragul de rentabilitate” al activităților sale operaționale (TB), o întreprindere trebuie să asigure un astfel de volum de vânzări de produse (Rtb) la care valoarea venitului net din exploatare (venitul brut din exploatare minus suma plăților de impozit din acesta) va fi egal cu suma costurilor, atât fixe, cât și variabile Această condiție poate fi exprimată prin următoarele egalități: ^> VD \u d Io + SSS b -\u e BH \u d Io, unde TB este pragul de rentabilitate al activităților operaționale; IN ABSENTA Formă Figura Programul de formare a pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii în perioada scurtă GDO - suma venitului brut din exploatare; NH - valoarea venitului net din exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor În consecință, volumul costului vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, poate fi determinat prin următoarele formule: pr - Hypost rr Hypost ХІ tb ѵ - V * chd 'iper MP unde SRTb este volumul de cost al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă; Hypost-valoarea costurilor fixe de exploatare (neschimbată în perioada analizată); Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Uchd - nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor,%; Ui „ep — nivelul costurilor variabile de exploatare la volumul vânzărilor,%; Ump — Nivelul profitului operațional marginal față de volumul vânzărilor, % Volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, poate fi determinat prin următoarele formule: pr SR-gb ir Hyposth Lanț (Uchd-Uiper) x Lanț NRtb = IposgXIOO, Ump xCep unde NRtb este volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă; Tsep - yenul unei unități de producție realizată; (alte valori ale indicatorilor sunt aceleași ca în formulele anterioare) Determinarea volumului vânzărilor de produse care asigură activități de exploatare prag de rentabilitate pe termen lung Activitatea operațională în perioada lungă față de perioada scurtă suferă următoarele modificări principale: a) pe măsură ce volumul vânzărilor de produse crește, costurile fixe de exploatare cresc periodic Aceasta se datorează unei creșteri a parcului de mașini și utilaje uzate (ceea ce duce la o creștere a amortizarii), unei creșteri a numărului de angajați din aparatul administrativ (ceea ce duce la creșterea costurilor de întreținere etc ); b) odată cu saturarea pieței ca urmare a creșterii volumului vânzărilor de produse, întreprinderea este nevoită să reducă nivelul prețurilor, ceea ce duce la o scădere corespunzătoare a ratei de creștere a venitului net din exploatare; c) datorită utilizării mai economice a materiilor prime și materialelor, creșterea productivității muncii a operaționalului IN ABSENTA Formă personal continuu, consolidarea loturilor de materii prime achiziționate și produse expediate, nivelul costurilor variabile de exploatare pe unitatea de producție scade treptat Toate aceste modificări, datorită relației factorilor considerați cu profitul din exploatare, afectează semnificativ formarea cuantumului acestuia Acest lucru poate fi observat din graficul prezentat în fig Figura Programul de formare a pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii pe termen lung Din graficul de mai sus se poate observa că, datorită condițiilor de funcționare în schimbare, pragul de rentabilitate își schimbă constant valoarea, adică necesită un volum de vânzări mult mai mare în comparație cu perioada anterioară (Р^, la chd Tep unde NRTMP este volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea cantității planificate de profit operațional marginal al întreprinderii; Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Tsep - prețul planificat al unei unități de producție realizată; (alte valori ale indicatorilor sunt aceleași ca în formulele anterioare) Determinarea volumului necesar de vânzări de produse pentru a asigura realizarea sumei planificate (țintă) a profitului net operațional Această sarcină poate avea și o formulare inversă: determinarea sumei planificate a profitului net operațional al întreprinderii pentru un anumit volum planificat de vânzări de produse Grafic, relația dintre valorile planificate ale volumului vânzărilor și valoarea profitului operațional net este prezentată în Figura Figura Programul de formare a punctului profitului net din exploatare planificat al întreprinderii Din graficul de mai sus se poate observa că, odată cu volumul planificat al vânzărilor de produse (₽„„), întreprinderea poate primi o anumită sumă de venit net din exploatare (NOPp), prin care suma venitului net din exploatare (NOP ) va depăși suma costurilor totale de exploatare - atât fixe, cât și variabile, precum și valoarea plăților de impozit efectuate de I A Blank IN ABSENTA Formă finanțate din profituri Programul poate fi interpretat și în sens invers: cu suma planificată a profitului net operațional (NOP ^ volumul planificat de vânzări al produselor întreprinderii ar trebui să fie la punctul Ptchp Acest volum de vânzări de produse poate fi determinat în termeni valorici) prin formulele: gr (ChOPp + Iposg + NP) xYuO ѵgtchp- ѵ v > chd * și lane (ChOPp + Ipost + NP) x ѵgtchp - ѵ ' J MP unde SRTCHP este volumul costului vânzărilor de produse, care asigură formarea sumei planificate (țintă) a profitului net operațional al întreprinderii; CHOPp - suma planificată (țintă) a profitului net operațional al întreprinderii; Ipost - suma planificată a costurilor fixe de operare; NP - suma planificată a plăților de impozit pe cheltuiala profitului, calculată pe baza sumei profitului net din exploatare și a cotei de impozit pe profit prin metoda conversiei inverse; Uchd - Nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor,%; Ui per - nivelul costurilor variabile de exploatare la volumul vânzărilor,%; Ump - nivelul profitului operațional marginal față de volumul vânzărilor,% În consecință, volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea sumei planificate a profitului net operațional al întreprinderii, poate fi determinat prin următoarele formule: HP - (CHOPp + Iposg + NP) x PM "(Uchd-Uiper) xCep ' HP \u d unde Uchod - nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor,%; CHOD - suma venitului net din exploatare primit de întreprindere în perioada analizată; SAU - volumul vânzărilor în perioada analizată ) Raportul venitului net din exploatare Acest indicator caracterizează ponderea venitului net în suma totală a venitului brut din exploatare, i е dă o idee despre condițiile de impozitare a acestora din urmă Acest indicator se calculează după următoarea formulă: k™=і£йх ' unde Kchod este raportul venitului net din exploatare, în %; IN ABSENTA Formă CHOD - suma venitului net din exploatare primit de întreprindere în perioada analizată; VOD - suma venitului brut din exploatare primit de întreprindere în perioada analizată ) Nivelul venitului operațional brut (sau net) la costul activelor operaționale utilizate Acest indicator caracterizează capacitatea activelor operaționale de a genera venit brut (sau net) din exploatare Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: la VODOiCHOD) „*OPA unde Uoda este nivelul venitului operațional brut (sau net) raportat la valoarea activelor operaționale utilizate, în %”, WOD (sau CHOD) - suma venitului din exploatare brut (sau net) primit de întreprindere în perioada analizată; OPA - costul mediu al activelor operaționale în uz în perioada analizată (calculat ca medie cronologică) Atât valoarea, cât și nivelul diferitelor tipuri de venituri din exploatare generate de întreprindere depind de o serie de factori Principalii factori care afectează valoarea și nivelul venitului brut și net din exploatare la întreprinderile industriale și comerciale sunt prezentați în tabel Având în vedere factorii de mai sus, trebuie menționat că aceștia sunt de natură agregată, adică ei înșiși se formează sub influența factorilor de ordinul doi - capacitatea pieței de mărfuri corespunzătoare, nivelul concurenței pe aceasta, gama de produse fabricate (vândute) etc În același timp, factorii de mai sus fac posibilă asigurarea completă a mecanismului de gestionare a formării venitului brut și net din exploatare al întreprinderii Baza acestui mecanism de control este: a) formarea unei politici eficiente de prețuri; b) planificarea veniturilor din exploatare Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Tabelul Compoziția principalilor factori care influențează formarea cantității și nivelului venitului operațional brut și net al întreprinderilor industriale și comerciale I La întreprinderile industriale II La întreprinderile comerciale Nivelul prețurilor de vânzare a produselor manufacturate Volumul vânzărilor de produse fabricate Nivelul de impozitare a venitului brut din exploatare Nivelul prețurilor pentru achiziționarea mărfurilor de la furnizori Nivelul prețurilor pentru vânzarea mărfurilor achiziționate de către cumpărători Volumul comerțului Nivelul de impozitare a venitului brut din exploatare Mai jos, este analizat în detaliu conținutul fiecăreia dintre aceste componente principale ale mecanismului de gestionare a formării venitului brut și net din exploatare al unei întreprinderi A A FORMARE DE POLITICA DE PRET V i «Politica de prețuri nu este doar una dintre componentele principale ale sistemului de management al fluxului de numerar operațional al companiei, ci și cel mai important mecanism care asigură multe dintre prioritățile dezvoltării sale economice Afectează semnificativ volumul activităților de operare ale întreprinderii, formarea imaginii acesteia în rândul consumatorilor de produse, nivelul stării financiare în general În plus, politica de prețuri este un instrument eficient pentru lupta sa competitivă pe piața mărfurilor Nivelul specific al prețurilor pentru produse, stabilit în procesul politicii de prețuri, afectează în mod direct atât valoarea veniturilor din exploatare, cât și valoarea fluxului net de numerar din activitățile de exploatare IN ABSENTA Formă Folosind sistemul „relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit”, acest lucru se poate observa în graficul din fig Suma venitului net, costurilor și profiturilor Rf Volumul vânzărilor Figura Graficul dependenței sumei formate a venitului net din exploatare și a profitului brut din exploatare de nivelul prețurilor produselor Graficul prezintă trei opțiuni pentru formarea sumei venitului net din exploatare, în funcție de trei valori ale nivelului prețului pentru produsele vândute: P], P , P (volumul vânzărilor în termeni fizici - Rf - rămâne neschimbat pentru toate cele trei variante) La prima valoare a nivelului prețului produsului (P{), valoarea venitului net din exploatare generat este cea mai mică și nu acoperă suma costurilor totale de exploatare (Ipost + Iper), în urma cărora rezultatul activitățile de exploatare reprezintă o pierdere La a doua valoare a nivelului prețului produsului (P ), volumul său vândut permite depășirea pragului de rentabilitate, iar întreprinderea are posibilitatea de a genera o anumită cantitate de profit brut operațional (deși unul mic) Suma venitului net la acest nivel de preț crește semnificativ Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Cu a treia valoare a nivelului prețurilor pentru produse (P ), întreprinderea atinge cele mai mari dimensiuni ale sumei formate de venit din exploatare net și profit brut din exploatare Graficul mai arată că nivelul prețurilor stabilite pentru produse afectează semnificativ atât volumul vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate (TB), cât și creșterea marjei de siguranță (marja de siguranță) Cel mai mic volum de vânzări de produse pentru a atinge pragul de rentabilitate este necesar pentru C ; la acelasi nivel de pret se asigura cea mai mare marja de siguranta Cu P , volumul vânzărilor de produse care asigură atingerea pragului de rentabilitate crește, iar marja de siguranță este redusă Cu W, pragul de rentabilitate nu este deloc atins și nu există nicio limită de siguranță Ținând cont de dependența cuantumului venitului net din exploatare și al profitului brut din exploatare de nivelul prețurilor produselor, se formează și politica de prețuri a întreprinderii În cadrul formării politicii de prețuri a întreprinderii se înțelege rațiunea unui sistem de prețuri diferențiate pentru produsele vândute și elaborarea de măsuri care să asigure ajustarea promptă a acestora, în funcție de schimbările din situația de pe piața mărfurilor și de condițiile de derulare în afara activităților de exploatare Capacitatea întreprinderilor de a-și implementa propria politică de prețuri diferențiate este una dintre realizările indubitabile ale reformelor pieței care se desfășoară în țară În procesul de formare a politicii de preț a unei întreprinderi, trebuie respectate următoarele principii de bază: Asigurarea legăturii dintre politica de prețuri a întreprinderii cu politica generală de management al profitului și obiectivele prioritare pentru implementarea activităților operaționale Politica de prețuri ar trebui considerată cea mai importantă componentă a politicii generale de gestionare a profitului în anumite etape ale implementării acesteia, a obiectivele sale trebuie să corespundă strict cu obiectivele prioritare selectate pentru desfășurarea activităților de exploatare (în raport cu obiectivele de dezvoltare a activităților de exploatare IN ABSENTA Formă ale întreprinderii în ansamblu, obiectivele formării politicii de prețuri sunt de natură subordonată) Asigurarea legăturii politicii de prețuri a întreprinderii cu conjunctura pieței de mărfuri și a caracteristicilor nișei de piață alese Această legătură face posibilă luarea în considerare nu numai a condițiilor de formare a nivelului prețurilor pentru mărfuri, ci și a naturii cerințelor pentru acest preț pe categorii individuale de cumpărători Asigurarea unei abordări cuprinzătoare a stabilirii nivelului prețurilor pentru mărfuri, combinată cu nivelul de servicii post-vânzare pentru clienți Nivelul serviciului post-vânzare pentru clienți și durata acestuia, pe de o parte, formează gradul de preferințe ale consumatorilor și, pe de altă parte, necesită o compensare adecvată pentru costurile suplimentare ale întreprinderii Prin urmare, în procesul de formare a unei politici de prețuri, ambii acești parametri ar trebui luați în considerare în combinație Implementarea unei politici active de prețuri pe piață Formele active ale acestei politici sunt determinate de factori precum independența abordărilor de stabilire a nivelului prețurilor (mai degrabă decât „urmarea căii de mers” în această chestiune pentru entitățile economice individuale de pe piața de mărfuri), diferențierea abordărilor privind formarea prețului niveluri pentru anumite soiuri calitative de mărfuri etc Implementarea unei politici active de prețuri asigură o poziționare clar definită a prețurilor acestei întreprinderi pe piața mărfurilor Asigurarea unui dinamism ridicat al politicii de prețuri Acest mecanism este asigurat de răspunsul rapid al politicii de prețuri elaborate la modificările condițiilor interne de implementare a activităților de exploatare a întreprinderii și a factorilor de mediu, i e oportunitatea revizuirii parametrilor săi individuali în legătură cu dinamica pieței de mărfuri, etapele ciclului de viață al întreprinderii, modificările normelor de reglementare legală și fiscală a activităților de exploatare Luând în considerare principiile de mai sus, se realizează procesul de formare directă a politicii de prețuri la o anumită întreprindere Procesul acestei formări acoperă următoarele etape principale (Fig ) Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare ETAPE DE FORMARE A POLITICII DE PRET A INTREPRINDERII scopurile formarii nivelul de preț predominant pentru produse caracteristicile pieței de mărfuri Figura Conținutul și succesiunea principalelor etape în formarea politicii de prețuri a întreprinderii Alegerea scopurilor determinante pentru formarea politicii de prețuri Această alegere se datorează obiectivelor de asigurare a dezvoltării strategice a activităților operaționale Având în vedere acest lucru, formarea politicii de prețuri la întreprinderi se realizează pe baza a trei obiective principale: a) concentrarea asupra cumpărătorului O astfel de stabilire a prețurilor este menită să asigure desfășurarea activităților de exploatare și vânzarea produselor manufacturate, ținând cont în maximum de posibilitățile acestui segment al pieței de mărfuri și de schimbările viitoare în conjunctura acestuia; IN ABSENTA Formă b) referire la costurile curente În acest caz, costurile curente sunt înțelese ca nivelul actual al costurilor de exploatare ale întreprinderii în procesul de producție și comercializare a produselor O astfel de stabilire a prețurilor corespunde costurilor efective ale forței de muncă, resurselor materiale, necorporale și financiare în procesul de desfășurare a activităților de exploatare și asigură o rambursare garantată a acestor costuri; c) o țintă de profit O astfel de stabilire a prețului este concepută pentru a asigura formarea unei sume predeterminate de profit operațional (valoarea sau nivelul țintă), suficientă pentru a implementa obiectivele politicii dezvoltate de management al profitului a întreprinderii Evaluarea nivelului actual al prețurilor la produse Scopul principal al unei astfel de evaluări este de a determina nivelul minim, sub care nu poate fi stabilit pe baza cerințelor de autosuficiență a procesului de producție și de comercializare a unor tipuri specifice de produse și a activităților de exploatare ale întreprinderii în ansamblu În procesul de evaluare a nivelului prețurilor la produse se analizează următoarele: a) nivelul mediu al prețurilor pentru anumite tipuri de produse fabricate și dinamica acestuia pentru etapele individuale ale perioadei de preplanificare; b) diferențierea existentă a nivelului prețului în contextul articolelor specifice de produs în comparație cu nivelul lor de calitate, formele de servicii post-vânzare și alți factori de preț; c) posibilitatea reducerii nivelului costurilor de exploatare datorită economiilor în consumul specific al anumitor tipuri de resurse și implementării unor activități de exploatare mai eficiente ale întreprinderii în perioada următoare Evaluarea potențialului și a caracteristicilor pieței de mărfuri Scopul principal al unei astfel de evaluări este studierea posibilităților de diferențiere a nivelului prețurilor, ținând cont de preferințele de cumpărare ale anumitor categorii de consumatori deserviți În procesul de evaluare a pieței de mărfuri se analizează următoarele: a) posibilitatea diferențierii prețurilor pentru anumite tipuri de produse în cadrul „domeniului concurențial” existent în acest segment al pieței mărfurilor; Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare b) posibilitatea diferențierii nivelului prețurilor pentru anumite tipuri de produse în contextul anumitor categorii de consumatori, ținând cont de diferențele de nivel al serviciului post-vânzare al acestora; c) posibilitatea extinderii volumului vânzărilor anumitor tipuri de produse manufacturate datorită unei anumite reduceri a nivelului preţurilor la acestea O creștere a vânzărilor de produse poate determina o creștere a sumei veniturilor din exploatare și profitului chiar dacă nivelul prețurilor scade O astfel de evaluare este legată de elasticitatea prețului cererii, care determină gradul de sensibilitate al răspunsului cumpărătorilor la modificările cantității de produse achiziționate, în funcție de modificările nivelului prețului pentru aceasta Această sensibilitate de răspuns este măsurată prin elasticitatea prețului cererii pentru un produs, care arată cât de mult crește volumul cererii pentru un produs atunci când prețul acestuia scade cu % Din punct de vedere al elasticității prețului cererii de produse, toate tipurile de produse vândute se împart în următoarele patru grupe: a) foarte elastice (pentru care volumul cererii crește într-o măsură mai mare decât scade prețul); b) elastic mediu (după care creșterea cererii se produce în aceeași proporție cu scăderea prețului); c) elastic scăzut (pentru care volumul cererii crește într-o măsură mai mică decât scade prețul); d) elasticitate inversă (în funcție de care, atunci când prețul scade, scade și volumul cererii - aceasta se aplică unor bunuri, al căror consum, atunci când prețul scade, este înlocuit cu consumul de bunuri de calitate superioară) Rezultatele evaluării potențialului și caracteristicilor pieței de mărfuri fac posibilă, pe de o parte, identificarea limitei superioare de formare a nivelului prețurilor la produse și, pe de altă parte, posibilitatea diferențierii nivelului prețurilor pentru soiuri specifice Diferențierea obiectivelor politicii de prețuri în contextul unor tipuri specifice de produse, ținând cont de oportunitățile de pe piață și de nivelul costurilor de tranzacție Evaluarea efectuată a pieței ne permite să trecem la cea mai importantă etapă în formarea politicii de prețuri - principiile diferențierii acesteia pe tipuri individuale de produse În procesul unei astfel de diferențieri, pentru fiecare IN ABSENTA Formă pentru un anumit tip de produs, sunt utilizate diferite obiective de preț Diferențierea obiectivelor politicii de prețuri în contextul unor tipuri specifice de produse se realizează în funcție de următoarele caracteristici principale de clasificare: a) rolul produselor în satisfacerea nevoilor În conformitate cu această caracteristică, se disting produsele cu cea mai mare cerere; produse de cerere periodică și produse de cerere episodică Pentru fiecare dintre aceste tipuri de produse se poate implementa o politică de preț diferențiată; b) prin nivelul calității produsului și natura serviciului post-vânzare pentru clienți Ambele caracteristici sunt interdependente și, atunci când se diferențiază politica de prețuri, ele sunt de obicei considerate într-o manieră complexă; c) pe stadiul ciclului de viaţă al produsului În diferite etape ale ciclului de viață al bunurilor (influențate în primul rând de modă și high-tech), pot fi utilizate diferite ținte ale politicii de prețuri Rezultatele diferențierii efectuate fac posibilă gruparea tuturor tipurilor de produse fabricate și vândute în funcție de diverse obiective pentru implementarea politicii de prețuri Alegerea unui model pentru calcularea nivelului de preț pentru anumite tipuri de produse Această alegere este determinată de ținta specifică aleasă pentru implementarea politicii de prețuri pentru acest tip de produs a) când politica de prețuri este orientată către cumpărător, elementul de bază al calculului este nivelul prețului bunurilor care este acceptabil pentru categoriile relevante de cumpărători Cu această abordare, modelul de calcul pornește de la următoarea egalitate: UCpok \u d CPU, unde UCpok este nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate, cu accent pe cumpărător; CPU este un preț acceptabil pentru categoriile relevante de cumpărători și asigură vânzarea întregului volum de produse produse în cel mai scurt timp posibil Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare b) când politica de prețuri este orientată către costurile curente, elementul de bază al nivelului prețurilor este suma costurilor (costurilor) totale de exploatare pe unitatea de producție În acest caz, modelul de calcul al nivelului prețului ia următoarea formă: (Io + VPO)x IoxUvp -Svds ' ' unde UTstz este nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate pe baza costurilor curente; Io - suma medie a costurilor totale de exploatare aferente unei unități de producție; VP - valoarea medie estimată a profitului brut din exploatare pe unitatea de producție (calculul se efectuează în funcție de nivelul mediu al profitului folosind o formulă dată separat); SNDS - rata taxei pe valoarea adăugată (și alte impozite plătite în detrimentul venitului brut din exploatare al întreprinderii),%; Uvp - nivelul mediu al profitului brut operațional la costuri, în% (este stabilit uniform pentru produsele cu această orientare a politicii de prețuri) c) când politica de prețuri este orientată spre profit, elementul de bază pentru calcularea nivelului prețului este raportul de rentabilitate țintă a costurilor de exploatare (costuri curente), determinat de raportul dintre profitul țintă din exploatare și suma planificată a costurilor de exploatare (total costurile curente ale activităţilor de exploatare) în procente În acest caz, modelul de calcul al nivelului prețului pentru produse are următoarea formă: (TsOP+I )xYuO ppp iohcritz UTSp₽" YuO-Svds 'tsop kіo'' unde UTSpr este nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate în termeni de profit; TsOP este valoarea estimată a profitului operațional țintă (brut) atribuibilă unei unități de produse vândute (calculul este efectuat în funcție de coeficientul de chirie țintă IN ABSENTA Formă raportul cost-beneficiu conform unei formule date separat); Io - suma medie a costurilor totale de exploatare atribuibile unei unități de producție; SNds - rata taxei pe valoarea adăugată (și alte impozite plătite în detrimentul venitului brut din exploatare al întreprinderii),%; KRITS este raportul mediu țintă de rentabilitate a costurilor de operare a întreprinderii, în % Formarea unui nivel de preț specific pentru anumite tipuri de produse O astfel de specificare se realizează pentru fiecare tip (varietate) de produse fabricate în conformitate cu versiunea modelului de calcul al nivelului de preț aleasă pentru acesta În același timp, se determină valorile specifice ale indicatorilor inițiali individuali necesari calculului O atenție principală ar trebui acordată calculului costurilor totale de operare pentru diferite tipuri de produse Formarea unui mecanism de ajustare la timp a nivelului prețurilor O astfel de ajustare poate fi de natura abaterilor planificate și neplanificate de la nivelul prețului calculat în direcția scăderii sau creșterii acestuia Scăderea planificată a nivelului prețului poate fi reglementată printr-un sistem de reduceri prestabilite de la acesta, cu condiția: pentru achiziționarea unei anumite cantități de anumite tipuri de produse; pentru un anumit volum total de achiziție de produse; pentru plata în numerar pentru produsele achiziționate („bani contra bunurilor”); pentru achiziționarea de produse consumate sezonier în extrasezon; categorii permanente sau preferenţiale de cumpărători şi în alte cazuri similare Creșterea planificată a nivelului prețului se poate datora condițiilor specifice de livrare a produsului către cumpărător, nevoii de asigurare sporită în timpul transportului, ambalajului său special de marcă la cererea cumpărătorului, nivelului și duratei după- perioada serviciului de vânzări și alte cazuri similare O abatere neplanificată de la nivelul prețului calculat poate fi cauzată de o schimbare a condițiilor pieței Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților de operare a pieței de mărfuri (scăderea sau creșterea generală a cererii pentru acest tip de produs); modificări ale cotelor de impozitare pentru activitățile de exploatare ale întreprinderii; modificări ale condițiilor de afaceri care au determinat scăderea sau creșterea nivelului costurilor de exploatare și alte motive similare Mecanismul pentru o astfel de ajustare a nivelului calculat al prețurilor pentru produse ar trebui să fie dezvoltat la întreprindere în avans în procesul de formare a unei politici de prețuri PLANIFICAREA VENITURILOR DE EXPLOATARE În sistemul de gestionare a fluxurilor de numerar operaționale ale unei întreprinderi, planificarea veniturilor acestora are un loc central Se subordonează scopului principal al politicii de gestionare a profitului a întreprinderii și este prevăzut de un set de măsuri pentru calcularea anumitor tipuri de venituri din exploatare pentru perioada următoare Principalele premise inițiale pentru planificarea veniturilor din exploatare ale unei întreprinderi sunt: un program de producție dezvoltat care determină volumul și compoziția produselor pentru perioada următoare; valoarea țintă a profitului din exploatare, oferind condițiile pentru dezvoltarea efectivă a întreprinderii în perioada planificată; a elaborat politica de prețuri a întreprinderii Procesul de planificare a veniturilor din exploatare al unei întreprinderi se desfășoară în următoarele patru etape (Fig ): Analiza veniturilor din exploatare ale întreprinderii în perioada preplanificată Obiectivele unei astfel de analize și profunzimea acesteia ar trebui să vizeze găsirea oportunităților de creștere a sumei totale a venitului operațional brut și net, asigurând calculelor planificate ale acestora indicatorii informativi necesari În procesul de realizare a unei astfel de analize, sunt studiate următoarele: a) dinamica venitului brut total din exploatare al întreprinderii în perioada de preplanificare Atunci când se analizează dinamica veniturilor din exploatare, ar trebui să se asigure comparabilitatea prețurilor pentru produsele vândute IN ABSENTA Formă ETAPE DE PLANIFICARE A VENITURILOR DE EXPLOATARE — Analiza veniturilor din exploatare ale întreprinderii în perioada preplanificată Evaluarea și prognozarea condițiilor pieței mărfurilor — Calculul sumei planificate a diferitelor tipuri de venituri din exploatare —►(*) Dezvoltarea unui sistem de măsuri pentru asigurarea implementării planului de venituri din exploatare Figura Conținutul și succesiunea procesului de planificare a veniturilor din exploatare ale întreprinderii În aceste scopuri, societatea calculează indicele mediu al prețurilor pentru etapele individuale ale perioadei de raportare Indicatorii sumei totale a venitului brut și net din exploatare al întreprinderii sunt dați într-o formă comparativă conform următoarei formule: OD' = TG^' »*c unde ODS - suma venitului brut (net) din exploatare al întreprinderii la prețuri comparabile; ODf - suma venitului brut (net) din exploatare al întreprinderii în prețuri efective; Itz - indicele mediu ponderat al prețurilor pentru produsele vândute în raport cu prima perioadă analizată După o comparație a prețurilor indicatorilor analizați, se determină ratele de modificare a sumei totale a venitului brut din exploatare al întreprinderii pentru etapele individuale ale perioadei de raportare Calculele se efectuează conform formulei mediei geometrice: p-ii WOD ,, apă ѵ apă! ' Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul de desfășurare a activităților de exploatare unde Tvod este rata medie de modificare (creștere sau scădere) a sumei totale a venitului brut din exploatare în perioada luată în considerare (an sau trimestru), în%; VODL - suma totală a venitului brut din exploatare în prețuri comparabile în ultima perioadă a perioadei de timp luate în considerare (trimestru sau lună); VODI - suma totală a venitului brut din exploatare în prima perioadă a perioadei de timp luate în considerare (în primul trimestru sau lună); n este numărul de perioade din intervalul de timp considerat; b) uniformitatea formării venitului brut din exploatare al întreprinderii Pentru a caracteriza această uniformitate, se folosesc de obicei indicatorii abaterii standard a acestor venituri și coeficientul de variație a acestora (algoritmii de calculare a acestor indicatori au fost discutați mai devreme); c) raportul dintre venitul net și brut din exploatare al întreprinderii în perioada analizată În aceste scopuri, se calculează și se analizează în dinamică raportul venitului net din exploatare; d) principalii factori care au influențat modificarea cuantumului venitului brut și net din exploatare al întreprinderii în perioada de planificare Ca parte a acestor factori, atenția principală în procesul de analiză ar trebui acordată: modificărilor în volumul producției; modificarea compoziției produselor; modificarea nivelului prețurilor pentru anumite tipuri de produse; modificarea tipurilor și ratelor plăților de impozite incluse în prețul produselor (plătite din venitul brut din exploatare) Rezultatele analizei permit identificarea principalelor tendințe de dezvoltare a venitului brut și net din exploatare al întreprinderii și luarea în considerare a acestora în procesul de efectuare a calculelor planificate Evaluarea și prognozarea conjuncturii pieței de mărfuri Starea pieței de mărfuri, în diverse segmente din care compania își generează venitul brut din exploatare prin vânzarea anumitor tipuri de produse, se caracterizează prin elemente precum cererea, oferta, prețul și concurența Raport IN ABSENTA Formă elementele specificate ale pieței de mărfuri se schimbă constant Această stare generală de dinamică, volatilitate a pieței de mărfuri este un fenomen economic extrem de complex, deoarece se formează sub influența multor factori intra-piață și economici generali eterogene și multidirecționali În același timp, este important ca fiecare întreprindere să știe ce grad de activitate a pieței de mărfuri, tipurile și segmentele acesteia ar trebui să se concentreze atunci când își planifică venitul brut din exploatare în procesul de vânzare a produselor sale Gradul de activitate al pieței de mărfuri este determinat prin studierea condițiilor pieței Condițiile de piață sunt o formă de manifestare pe piața de mărfuri (tipurile și segmentele sale individuale) a unui sistem de factori (condiții) care determină raportul dintre volumele cererii și ofertei, nivelul prețurilor și concurența Conjunctura pieţei de mărfuri se caracterizează prin anumite cicluri de conjunctură, în cadrul fiecăruia dintre care se disting următoarele patru etape: ) ascensiunea în conjunctură; ) boom-ul pieței; ) slăbirea conjuncturii; ) recesiune economică (Fig ) recesiune Punct culminant al schimbării pieței tendinta de piata Slăbirea condițiilor pieței Creștere boom-ul pieței La conjunctură Punctul scăzut al schimbării pieței Perioadele Ciclul de piață al pieței de mărfuri Figura Natura etapelor schimbării pe piața de mărfuri Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Schimbarea tuturor etapelor situației pieței pentru un anumit tip de produs are loc în medie în - ani În același timp, etapele pieței de mărfuri pot coincide sau nu cu fazele dezvoltării economice generale a țării Practica arată că o creștere a pieței pe piața anumitor tipuri de produse poate avea loc chiar și în timpul unei perioade de depresie economică generală, în timp ce o scădere a pieței într-un anumit segment de piață poate avea loc și în timpul unei redresări economice Datorită dezvoltării ciclice și volatilității constante a pieței de mărfuri, este necesar să se studieze sistematic conjunctura acesteia în contextul tipurilor și segmentelor individuale pentru a forma o politică operațională eficientă pentru întreprindere și a determina potențialul de dezvoltare a operațiunii sale sursa de venit Studierea conjuncturii pieței de mărfuri în procesul de gestionare a veniturilor din exploatare a unei întreprinderi acoperă următoarele etape: a) monitorizarea continuă a activității pieței Se desfășoară în acele segmente ale pieței de mărfuri în care întreprinderea își desfășoară (sau intenționează să își desfășoare în viitorul apropiat) activități comerciale legate de formarea veniturilor din exploatare Monitorizarea actuală a stării pieței de mărfuri necesită formarea unui sistem țintit de indicatori care să caracterizeze segmentele sale individuale Dintre acești indicatori, o atenție deosebită trebuie acordată dinamicii cererii din regiune pentru diferite tipuri de produse, modificări ale nivelului mediu al prețurilor și mărimii intervalului de preț pe anumite segmente de piață, modificări ale numărului de concurenți și gradului a impactului lor asupra proceselor de piață și unele altele Rezultatele monitorizării curente a pieței de mărfuri sunt înregistrate sub formă tabelară sau grafică; b) evaluarea situaţiei actuale pe piaţa de mărfuri Se desfășoară în procesul de analiză, al cărui scop principal este de a identifica caracteristicile segmentelor specifice ale pieței de mărfuri și modificările care apar în ele la momentul observării față de perioada anterioară Analiza pietei IN ABSENTA Formă piața în contextul segmentelor sale individuale se desfășoară în două etape În prima etapă a analizei se calculează un sistem de indicatori analitici care caracterizează situația actuală a pieței (pe baza indicatorilor informativi observați) Acești indicatori includ: volumul total de vânzări ale acestui tip de produs pe piața regională considerată; nivelul de satisfacție a cererii clienților pentru produse; ritmul de creștere (scădere) a nivelului mediu al prețurilor la produse La a doua etapă a analizei sunt identificate premisele unei schimbări în stadiul actual de piață a acestui segment al pieței de mărfuri Aceste schimbări în multe tipuri de produse sunt legate de sezonalitatea producției sau consumului acestora În procesul de evaluare a situației actuale a pieței, fluctuațiile individuale pe termen scurt cauzate de acțiunea unor factori aleatori trebuie identificate și excluse din analiza tendințelor acesteia Acești factori includ: schimbări bruște ale condițiilor meteorologice; încălcări ale ritmului transportului feroviar; dezastre naturale; perioada de vacanta; reacția de panică a cumpărătorilor sau vânzătorilor la schimbările așteptate în politica economică a statului etc c) prognozarea conjuncturii pieţei de mărfuri Având în vedere instabilitatea dezvoltării economice a țării, lipsa de informații fiabile și din o serie de alte motive, prognozarea condițiilor de piață este în prezent limitată la termen scurt și mediu, ceea ce este destul de suficient în scopul planificării veniturilor din exploatare Această prognoză este de obicei realizată prin două metode principale: factor și tendință Metoda factorială de prognoză a condițiilor de piață se bazează pe studiul factorilor individuali care afectează cererea, oferta, prețurile și concurența pe piață pentru un anumit tip de produs și pe determinarea posibilei schimbări a acestor factori în perioada următoare Acești factori sunt împărțiți în economici, demografici, socio-politici și alții Când folosim metoda factorială de prognoză a condițiilor de piață, studiem mai întâi influența diferitelor Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul de operare a activităților factorilor logici în elementele sale individuale, apoi cele mai semnificative dintre ele (care au cel mai mare impact) sunt selectate și se construiește un model de regresie multifactorială O serie de întreprinderi mari specializate în producția și vânzarea unei game relativ mici de produse pot dezvolta în mod independent previziuni de piață multifactoriale (introducând marketeri - specialiști în cercetarea și prognoza de piață) în personalul lor Alte companii pot obține aceste informații de la firme de marketing specializate în prognoza pieței pentru anumite produse Metoda factorială este utilizată în prognoza pieței pe termen mediu Metoda tendinței de prognoză a conjuncturii se bazează pe distribuția tendinței de conjunctură identificată în procesul unei evaluări anterioare pentru perioada următoare În același timp, factorii aleatoriu care influențează această tendință sunt neglijați În același timp, ar trebui să se țină seama de schimbările deja cunoscute viitoare ale factorilor intra-piață (de exemplu, o reducere a ofertei de tipuri specifice de materii prime) sau de factorii economici generali (de exemplu, o schimbare a sistemului de impozitare) pentru producerea și vânzarea anumitor tipuri de produse, modificarea procedurii de licențiere și cotare a produselor în operațiunile economice externe etc ) P ) Această metodă este disponibilă pentru managerii oricărei întreprinderi, deoarece se bazează pe rezultatele monitorizării și evaluării curente a situației pe segmentele individuale ale pieței de mărfuri Metoda tendinței este de obicei utilizată pentru prognoza pe termen scurt a condițiilor pieței mărfurilor Luând în considerare rezultatele prognozării condițiilor pieței, se efectuează calculele planificate ale sumei venitului brut și net din exploatare al întreprinderii pentru perioada următoare Calculul sumei flotante a diferitelor tipuri de venituri din exploatare Acest calcul se bazează pe utilizarea unui număr de metode, dintre care principalele sunt: a) planificarea venitului brut din exploatare pe baza programului de producție elaborat (planul de producție) Această metodă de calcul permite IN ABSENTA Formă legați planificarea venitului brut din exploatare cu potențialul de resurse al întreprinderii și cu nivelul utilizării acesteia Indicatorul de bază pentru calcularea sumei planificate a venitului brut din exploatare în acest caz este volumul planificat de producție de produse comercializabile Modelul de calcul al sumei planificate a venitului brut din exploatare al unei întreprinderi folosind această metodă este următorul: VODP \u d ZGPn + GWP - ZGPK, unde VODp este suma planificată a venitului brut din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza programului de producție; ZGPN - suma stocurilor de produse finite la începutul perioadei de planificare; ZGPC - suma stocurilor de produse finite la sfârșitul perioadei de planificare; GWP - volumul total de producție de produse comerciale finite în perioada de planificare b) Planificarea venitului net din exploatare pe baza programului de producție elaborat Indicatorul de bază în acest caz este suma planificată a venitului brut din exploatare, calculată pe baza programului de producție al întreprinderii Modelul de calcul al acestui indicator este următorul: „pl VOD,, ( -TVA) Un (Y unde CHODP este suma planificată a venitului net din exploatare calculată pe baza programului de producție; VODp - suma planificată a venitului brut din exploatare, calculată pe baza programului de producție; TVA – rata taxei pe valoarea adăugată (și alte impozite plătite din venitul brut din exploatare), în % c) planificarea venitului net din exploatare pe baza valorii țintă a profitului Această metodă este cea mai progresivă, deoarece vă permite să legați cât mai complet suma planificată a venitului operațional cu ținta Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare dezvoltarea întreprinderii în perioada următoare, asigurând nivelul necesar de autofinanțare a desfășurării activităților de exploatare În acest caz, valoarea țintă a venitului net din exploatare este indicatorul de bază pentru calcularea sumei planificate a venitului net din exploatare al întreprinderii (procedura de formare a acestuia este discutată în secțiunea corespunzătoare) Modelul de calcul al sumei planificate a venitului net din exploatare atunci când se utilizează această metodă este următorul: CHODC = CHOPTS X -NP +u , unde CHODts - suma planificată a venitului net din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza valorii țintă a profitului; CHOPts - valoarea țintă a profitului net din exploatare, determinată pentru perioada de planificare; Io - suma planificată a costurilor de exploatare; NP-cota impozitului pe venit (și alte plăți obligatorii în detrimentul profitului), în% d) planificarea venitului brut din exploatare în funcție de valoarea țintă a profitului Indicatorul de bază este suma planificată a venitului net din exploatare, calculată pe baza valorii țintă a profitului Modelul de calcul al acestui indicator este următorul: VOCA = CHODTSHIOO -TVA ' unde VOTS - suma planificată a venitului brut din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza valorii țintă a profitului; NORts - suma planificată a venitului net din exploatare, calculată pe baza valorii țintă a profitului; TVA - rata de impozit pe valoarea adăugată (și alte plăți de impozit plătite din venitul brut din exploatare), % Elaborarea unui sistem de măsuri pentru asigurarea implementării planului de venituri din exploatare Sistemul acestor măsuri este dezvoltat în contextul următoarelor domenii principale: IN ABSENTA Formă a) implementarea eficientă a politicii de prețuri elaborate; b) utilizarea condiţiilor favorabile de piaţă în segmentele sale individuale; c) creșterea nivelului de servicii pentru clienți pentru produse; d) acordarea de credite de mărfuri către cumpărători în vederea stimulării vânzării produselor; e) intensificarea activităților de publicitate și informare; f) dezvoltarea unei rețele de sucursale de vânzări de marcă pentru vânzarea produselor; g) aducerea planurilor elaborate la centrele de venit si profit Capitolul MANAGEMENTUL COSTURILOR DE OPERARE ESENȚA și tipurile de COSTURI DE OPERARE Activitatea de exploatare a întreprinderii încă de la înființare este asociată cu implementarea unei varietăți de costuri cu forța de muncă, resurse materiale, necorporale și financiare în procesul de producție și vânzare a produselor, care formează baza fluxului de numerar negativ operațional Costurile de exploatare ale unei întreprinderi, efectuate de aceasta în procesul de aprovizionare, producție, comercializare a activităților de exploatare, sunt reprezentate în principal de costurile acesteia, care iau diferite forme în diferite industrii: în industrie - costuri de producție sau costuri de producție, în comerț - costurile de distributie etc Pentru a unifica terminologia, toate costurile operaționale vor fi identificate în continuare cu termenul „costuri” Sub costuri de exploatare (costuri) Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților de exploatare se referă la costurile cu forța de muncă, resursele materiale, necorporale și financiare exprimate în formă monetară pentru implementarea activităților de exploatare ale întreprinderii Costurile de exploatare ale întreprinderii sunt caracterizate de următorii indicatori principali: a) suma absolută a costurilor pe care societatea le-a suportat în cursul activității sale pentru o anumită perioadă Acest indicator oferă o idee despre valoarea costurilor de operare suportate, dar nu permite să se judece eficacitatea acestora; b) coeficientul (sau nivelul) cost-intensivității activităților de exploatare Este definită ca raportul dintre suma costurilor de producție și marketing și volumul vânzărilor sale, exprimat ca procent Raportul costurilor este cel mai important indicator calitativ al eficienței activităților de exploatare a întreprinderii Calculul acestui indicator se efectuează după următoarele formule: I IP ESTE KIad = ^x , KIVD ~ X ; KIsp=^x , unde KIOD este raportul general al cost-intensive a operațiunilor, %; KIPD - coeficient de intensitate cost de producție; KISP - coeficientul cost-intensitate al vânzărilor de produse (în comerț - nivelul costurilor de distribuție); Io - suma totală a costurilor (costurilor de exploatare) în perioada analizată; IP - suma costurilor asociate cu producerea produselor (costul de producție) în perioada analizată; IP - suma costurilor asociate cu vânzarea produselor (în comerț - suma totală a costurilor de distribuție) în perioada analizată; SAU - volumul vânzărilor în perioada analizată (în comerț - volumul comerțului); OP - volumul producției în perioada analizată IN ABSENTA Formă c) coeficientul (sau nivelul) cost-randament Acest indicator este inversul raportului costurilor de exploatare Caracterizează volumul vânzărilor (producției) de produse (sau cifra de afaceri a întreprinderilor comerciale) pe unitatea de costuri suportate într-o anumită perioadă Acest indicator caracterizează eficacitatea costurilor de exploatare ale întreprinderii Formula principală pentru calcularea acestui indicator este următoarea: SAU Ki°„=k, unde KIOoz este raportul cost-beneficiu global; SAU - volumul vânzărilor în perioada analizată (în comerț - volumul comerțului); Io - suma totală a costurilor de exploatare (în comerț - costuri de distribuție) în perioada analizată d) coeficientul (sau nivelul) de rentabilitate al costurilor de exploatare Se definește ca raportul dintre valoarea profitului brut sau net de exploatare și valoarea costurilor (modelele pentru calcularea coeficienților de rentabilitate brută și netă a costurilor de exploatare au fost discutate mai devreme) Raportul de rentabilitate este unul dintre cei mai importanți indicatori ai eficienței costurilor de exploatare Pentru gestionarea eficientă a costurilor de exploatare ale întreprinderii, a fost elaborată o clasificare adecvată Această clasificare este utilizată în procesul de contabilizare, analiză, calcul, planificare și control al costurilor (cheltuielilor) de exploatare și se realizează conform următoarelor caracteristici principale: După gradul de elasticitate faţă de volumul vânzărilor de produse, se disting costuri fixe şi variabile (costuri de exploatare) O astfel de împărțire a costurilor de exploatare este cea mai importantă condiție pentru gestionarea eficientă a profitului operațional al întreprinderii în ansamblu pe baza utilizării sistemului „Relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit” (sau „CVP”) Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare a) Costurile variabile depind direct de modificările volumului producției și vânzărilor de produse, dar gradul de dependență este diferit Poate fi proporțional (în care suma costurilor variabile de exploatare de anumite tipuri crește sau scade proporțional cu creșterea sau scăderea volumului producției și vânzărilor de produse); natura progresivă (în care cantitatea de costuri variabile de exploatare de anumite tipuri crește într-un ritm mai lent decât volumul producției și vânzărilor de produse crește, de exemplu, costurile de publicitate cu implementarea sa efectivă); caracter progresiv (în care suma costurilor variabile de exploatare ale anumitor tipuri crește într-un ritm mai mare decât creșterea producției și a volumului vânzărilor de produse, de exemplu, costul salariilor lucrătorilor de producție cu un sistem de remunerare cu bonus la bucată pentru munca lor) Astfel, prezența costurilor (costurilor) variabile de exploatare se datorează procesului de producție și vânzare a produselor la întreprindere b) Costurile fixe nu depind de modificările volumului producției și vânzărilor de produse, de ex acestea apar chiar dacă entitatea este temporar oprită În același timp, costurile absolut fixe (de exemplu, costul închirierii spațiilor de producție) și costurile fixe condiționat (de exemplu, amortizarea articolelor de valoare scăzută și purtate) sunt evidențiate ca parte a acestor costuri de exploatare Având în vedere costurile fixe de exploatare, trebuie avut în vedere că acestea sunt astfel doar în perioada scurtă de activitate a întreprinderii În perioada lungă a acestei activități, toate tipurile de costuri de exploatare ale întreprinderii sunt supuse modificării Dependența costurilor fixe și variabile de exploatare ale întreprinderii de volumul activităților de exploatare este prezentată schematic în fig Alocarea tipurilor variabile și fixe ca parte a costurilor de exploatare este unul dintre principiile fundamentale ale clasificării acestora pentru a le gestiona eficient IN ABSENTA Formă A B Natura dependenței Natura dependenței costuri variabile costuri fixe Volumul activităților de exploatare Volumul activităților de exploatare LA Natura dependenței costurilor totale Figura Natura dependenței costurilor variabile și fixe de volumul activităților de exploatare După conținutul procesului de operare, se disting costurile de exploatare asociate producției de produse; vânzări și costuri totale de exploatare Această clasificare a costurilor este utilizată în întreprinderile producătoare a) Costurile de exploatare asociate producerii produselor (costuri de producție sau costuri de producție) cuprind întreaga gamă a acestor costuri, de la achiziționarea de materii prime și materiale până la eliberarea produselor finite Cu un volum mare de operațiuni de aprovizionare, costurile acestora Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul de operare a activităților operaționale poate fi separată într-o unitate independentă separată (costuri de aprovizionare) b) Costurile de exploatare asociate cu vânzarea produselor fabricate (costuri de vânzare sau costuri de distribuție) cuprind întreaga gamă de costuri pentru implementarea implementării acestuia c) Costurile complete de exploatare (costurile complete sau costurile complete de producție) combină în componența sa atât costurile de producție, cât și costurile de comercializare ale întreprinderii Dacă este posibil, atribuind rezultatelor specifice ale activităților de exploatare (producția și vânzarea anumitor tipuri de produse; activități ale centrelor de responsabilitate individuală etc ), se disting costurile directe și indirecte a) Costurile directe sunt astfel de tipuri de costuri de exploatare care pot fi pe deplin atribuite unuia sau altuia rezultat specific al activităților de exploatare (de exemplu, consumul unui anumit tip de materie primă de bază pentru producerea unui anumit tip de produs) b) Costurile indirecte sunt acele tipuri de costuri de exploatare care, din cauza complexității implementării lor, nu pot fi pe deplin atribuite unui anumit rezultat al activităților de exploatare și necesită o distribuție preliminară (de exemplu, costuri generale) Costurile indirecte formează așa-numitele „articole de costuri complexe” și sunt distribuite prin metode speciale Trebuie remarcat faptul că împărțirea costurilor (cheltuielilor) de exploatare în directe și indirecte depinde de obiectivele specifice ale distribuției lor în procesul de gestionare a acestora și se poate modifica în conformitate cu aceste obiective Deci, atunci când se formează bugetul unei companii de publicitate legat de imaginea sau produsele unei întreprinderi, costurile de plasare a televiziunii, radioului și a altor tipuri de publicitate vor fi directe; în același timp, acestea vor fi indirecte la calcularea costului tipurilor individuale de produse După gradul de oportunitate al costurilor suportate, se disting costurile utile și cele inutile IN ABSENTA Formă a) Costurile utile sunt acele tipuri de costuri de exploatare care au contribuit la implementarea eficientă a operațiunilor întreprinderii b) Costurile inutile sunt astfel de tipuri de costuri de exploatare care sunt asociate cu deservirea părții neutilizate a forței de muncă, resurselor materiale, necorporale și financiare destinate implementării activităților de exploatare (de exemplu, plata salariilor angajaților pentru perioada în care îndeplinesc atribuții publice) ; deduceri din amortizare pentru echipamentele nefolosite etc ) După conținutul economic (elementele economice), se disting următoarele grupe de costuri (costuri) de exploatare: a) costuri materiale Acestea includ costul materiilor prime, materialelor, semifabricatelor achiziționate utilizate la fabricarea anumitor tipuri de produse; costul combustibilului și al energiei electrice utilizate; costul pieselor de schimb și al materialelor pentru reparația curentă a mijloacelor fixe de producție; pierderi din cauza lipsei de active materiale în limitele pierderii și a altor tipuri similare de cheltuieli de exploatare asociate cu costurile resurselor materiale b) Costurile cu forța de muncă Acestea includ toate tipurile de plăți ale salariilor de bază și suplimentare către angajații cu normă întreagă și independenți ai întreprinderii, atribuibile costurilor (costului) Toate formele de stimulente materiale pentru personal în detrimentul profitului nu sunt incluse în costurile de exploatare c) Deduceri pentru evenimente sociale Acestea includ toate tipurile de deduceri obligatorii ale întreprinderii către diverse fonduri extrabugetare care asigură implementarea programelor sociale de stat (fondul asigurărilor sociale de stat; fondul de pensii de stat; fondul asigurărilor medicale de stat etc ), atribuibile costurilor (costului) Plățile sociale către personalul întreprinderii în detrimentul profitului nu sunt incluse în costurile de exploatare; d) Amortizarea mijloacelor fixe și a imobilizărilor necorporale Caracteristicile alocării acestui element de costuri de operare sunt asociate cu procedura actuală pentru impozitul- Secțiunea III Gestionarea fluxurilor de numerar în procesul de exploatare a activităților de impozitare a profiturilor Acestea includ deduceri din amortizare din valoarea contabilă a activelor fixe de producție, precum și tipuri de imobilizări necorporale amortizabile ale întreprinderii e) Alte cheltuieli Acestea includ toate celelalte tipuri de costuri de exploatare ale întreprinderii Pentru tipuri specifice de costuri, se disting articole de cost (costuri) separate, a căror totalitate alcătuiește nomenclatura lor O astfel de nomenclatură contabilă unificată a fost stabilită pentru întreprinderile din diverse sfere și sectoare ale economiei și reflectă specificul activităților lor de operare În cadrul fiecăruia dintre elementele de cost (costuri) stabilite, o întreprindere poate organiza contabilitatea de gestiune a costurilor sale de exploatare, asigurând gestionarea eficientă a acestora În funcție de perioada de alocare a cheltuielilor curente efectuate, se repartizează costurile asociate activităților curente de exploatare care sunt rambursate pe parcursul acestui ciclu de exploatare, precum și costurile care vor fi rambursate în perioada următoare (costuri atribuite stocurilor de produse finite la sfârşitul perioadei; cheltuielile perioadelor viitoare etc ) Luând în considerare clasificarea de mai sus, se realizează managementul specific al costurilor de exploatare la întreprindere Criteriul de eficiență a costurilor de exploatare ale întreprinderii este reducerea la minimum a nivelului de cost-intensivitate a activităților de exploatare Un nivel scăzut de intensitate a costurilor permite companiei să obțină anumite avantaje competitive pe piața de mărfuri, să își implementeze în mod liber politica de prețuri și, toate celelalte fiind egale, să obțină profituri operaționale mai mari Cu toate acestea, trebuie avut în vedere faptul că reducerea nivelului de intensitate a costurilor activităților de exploatare este o sarcină importantă, dar nu obiectivul principal al gestionării costurilor de exploatare, deoarece poate fi însoțită de o scădere a calității produselor și a serviciilor pentru clienți, refuzul de a produce și vinde anumite tipuri promițătoare, dar costisitoare care sunt la cerere produse, schimbarea priorităților I L Blank IN ABSENTA Formă dezvoltarea strategică a activităților de exploatare a întreprinderii pentru beneficii economice pe termen scurt în perioada curentă Prin urmare, scopul principal al gestionării costurilor de exploatare la întreprindere este optimizarea cantității și a nivelului acestora, ceea ce asigură ritmuri ridicate de dezvoltare a activităților de exploatare și atingerea volumelor de profit operațional preconizate Procesul de gestionare a costurilor operaționale într-o întreprindere este asociat cu acțiunea anumitor factori care afectează formarea acestora Acești factori sunt foarte diverși În procesul de gestionare a costurilor de exploatare - analiza acestora, căutarea rezervelor de economii și planificarea - toți factorii sunt de obicei împărțiți în două grupe principale: ) dependenți de activitățile întreprinderii (factori interni); ) nu depind de activitățile întreprinderii (factori externi) ) În sistemul factorilor interni în funcție de activitățile întreprinderii se disting următoarele: a) volumul producţiei şi vânzărilor de produse Acest factor are cel mai mare impact asupra costurilor de exploatare, deoarece tipurile lor variabile sunt direct legate de modificarea acestui indicator O creștere a volumului producției și vânzărilor de produse duce la o creștere a sumei totale a costurilor de exploatare, dar nivelul intensității costurilor scade (deoarece valoarea costurilor fixe de exploatare rămâne neschimbată) Odată cu creșterea volumului producției și vânzărilor de produse până la o anumită limită, cantitatea de variabile și, în consecință, costurile totale de exploatare ale întreprinderii cresc de obicei într-un ritm mai lent, deoarece tipurile de costuri care sunt progresive în natura predomină în variabile (acest lucru se datorează implementării de rezerve pentru o utilizare mai eficientă a potenţialului de resurse al întreprinderii) Cu toate acestea, pornind de la un anumit punct, creșterea volumului producției și vânzărilor de produse determină o creștere și mai mare a cantității de costuri de exploatare variabile și parțial fixe, în urma cărora rata de creștere a cantității totale a acestora poate depăși ritmul de creștere a producției și vânzărilor de produse Această situație este legată de necesitatea implicării unei cantități suplimentare de resurse de tot felul pentru a asigura creșterea producției și vânzărilor de produse, Secțiunea III Managementul fluxului de numerar în procesul activităților de exploatare, în urma căruia costurile fixe de exploatare cresc brusc, iar tipurile de costuri care sunt de natură progresivă încep să predomine în componența variabilelor în această perioadă În consecință, creșterea producției și vânzărilor doar până la anumite limite poate determina o scădere a nivelului intensității costurilor activităților de exploatare b) Compoziția produselor fabricate și vândute Diferite tipuri de produse au niveluri diferite de intensitate a costurilor În gestionarea costurilor de exploatare, este întotdeauna necesar să se compare nivelul intensității costurilor produselor vândute și nivelul rentabilității acestora De regulă, un nivel ridicat de intensitate a costurilor produselor nu ar trebui să conducă la o scădere a nivelului de profitabilitate al implementării sale c) Durata ciclului de operare Cu cât perioada de circulație a activelor circulante este mai scurtă, cu atât nivelul cheltuielilor pentru depozitarea materiilor prime, materialelor și produselor finite este mai mic, costurile de colectare a creanțelor, costurile unitare pentru administrarea întreprinderii și pierderea diferitelor resurse materiale din risipa naturală d) Nivelul productivităţii muncii Cu cât este mai mare volumul producției și vânzărilor de produse per angajat al întreprinderii, cu atât este mai scăzut nivelul costurilor operaționale pentru salarii și alte costuri pentru întreținerea personalului e) Starea mijloacelor fixe de producție utilizate Cu cât gradul de uzură a acestora este mai mare, cu atât costurile de exploatare suportate de întreprindere pentru repararea lor sunt mai mari, cu atât nivelul pierderilor anumitor tipuri de materii prime, materiale și produse finite este mai mare în timpul depozitării acestora f) Securitate cu active circulante proprii Cu cât este mai mare acest indicator, cu atât compania utilizează mai puține fonduri împrumutate în cursul activităților sale de exploatare și, în consecință, cu atât valoarea și nivelul dobânzii pentru un împrumut inclus în costurile (cheltuielile) operaționale sunt mai mici În sistemul factorilor externi care nu depind de activitățile întreprinderii se disting următoarele: a) Rata inflaţiei în ţară Cu cât acest indicator este mai mare, cu atât costurile de operare sunt mai rapide IN ABSENTA Formă remunerarea personalului; menținerea fondurilor împrumutate utilizate în cursul activităților de exploatare; plata pentru serviciile de transport, reparații și alte întreprinderi terțe; contribuții la evenimente sociale b) Nivelul de dezvoltare al segmentelor individuale ale pieţei de mărfuri În condiţiile „pieţei vânzătorului” nivelul intensităţii costului vânzării anumitor tipuri de produse este mult mai scăzut decât în condiţiile „pieţei cumpărătorului” Aceasta se datorează diferențelor în viteza de circulație a stocurilor de produse finite, în nivelul cheltuielilor pentru publicitatea acestuia, în nivelul cheltuielilor pentru vânzarea produselor manufacturate etc c) Modificarea nivelului tarifelor de închiriere de stat (municipale) În prezent, o parte semnificativă a întreprinderilor închiriază spații de la organele de administrare a proprietăților de stat (municipale) Prin urmare, creșterea periodică a sistemului de tarife de închiriere de stat determină o creștere a sumei costurilor de exploatare în ansamblu d) Modificări ale tipurilor și ratelor plăților fiscale incluse în costurile de exploatare (atribuite costurilor sau costurilor de producție) Ca parte a costurilor de exploatare, plățile de impozite (în special cele legate de angajamente la fondul de salarii) ocupă o pondere destul de semnificativă Prin urmare, o modificare a tipurilor acestor plăți sau a nivelului cotelor de impozitare pentru acestea se reflectă în valoarea totală și nivelul costurilor de exploatare ale întreprinderii Contabilitatea acestor factori vă permite să gestionați mai eficient costurile de operare ale întreprinderii Eficacitatea acestui management crește semnificativ odată cu introducerea unui sistem de contabilitate de gestiune și organizarea centrelor de cost și a centrelor de profit la nivelul întreprinderii i L A PIERGIE DE OPERAȚIONARE A Împărțirea întregului set de costuri operaționale ale întreprinderii în tipuri fixe și variabile face posibilă utilizarea mecanismului de gestionare a fluxului de numerar operațional, cunoscut sub numele de „levier operațional” Funcționarea acestui mecanism se bazează pe Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților de exploatare este că prezența oricărei tipuri fixe de ele în costurile de exploatare duce la faptul că, atunci când volumul vânzărilor de produse se modifică, valoarea profitului operațional și, în consecință, fluxul net de numerar al întreprinderii, se schimbă întotdeauna și mai repede Cu alte cuvinte, costurile (costurile fixe) de exploatare, prin însuși faptul existenței lor, provoacă o modificare disproporționat mai mare a valorii profitului operațional al întreprinderii cu orice modificare a volumului vânzărilor de produse, indiferent de mărimea întreprinderii , specificul industriei activităților sale de exploatare și alți factori (motivele unei astfel de modificări sunt luate în considerare în detaliu atunci când se determină impactul volumului vânzărilor asupra cantității și nivelului costurilor totale de exploatare) Cu toate acestea, gradul de astfel de sensibilitate a profitului operațional la modificările volumului vânzărilor de produse este ambiguu la întreprinderile cu un raport diferit al costurilor de operare fixe și variabile Cu cât este mai mare ponderea costurilor fixe în costurile totale de exploatare ale întreprinderii, cu atât valoarea profitului operațional se modifică în raport cu rata de modificare a volumului vânzărilor Raportul dintre costurile de exploatare fixe și variabile ale unei întreprinderi, care permite „pornirea” mecanismului de levier operațional cu intensitate diferită a impactului asupra profitului operațional al unei întreprinderi, este caracterizat de „raportul de levier operațional”, care este calculat de următoarea formulă: ѵ Hypost k ° l - unde Col este raportul de levier operațional; Ipost - suma costurilor fixe de exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție Cu cât valoarea ratei de levier operațional la întreprindere este mai mare, cu atât aceasta este mai capabilă să accelereze rata de creștere a profitului operațional în raport cu rata de creștere a volumului vânzărilor Cu alte cuvinte, în același ritm IN ABSENTA Forma de creștere a volumului vânzărilor de produse O întreprindere cu un coeficient de levier operațional mai mare, ceteris paribus, va crește întotdeauna cuantumul profitului său din exploatare într-o măsură mai mare în comparație cu o întreprindere cu o valoare mai mică a acestui raport Raportul specific dintre creșterea cantității de profit operațional și volumul vânzărilor, realizat la un anumit raport de levier operațional, este caracterizat de indicatorul „efect de levier operațional” Formula principală pentru calcularea acestui indicator este: ~ DVOP old DOR' unde Eol este efectul efectului de levier operațional realizat la o anumită valoare a coeficientului său la întreprindere; GVOP — rata de creștere a profitului brut operațional, în %; DOR - rata de creștere a volumului vânzărilor, în% Stabilind una sau alta rată de creștere a volumului vânzărilor, putem întotdeauna, folosind formula indicată, să determinăm măsura în care valoarea profitului operațional crește odată cu rata de levier operațional existentă la întreprindere Diferențele în efectul obținut la diferite întreprinderi vor fi determinate de diferențele în raportul dintre costurile lor fixe și variabile de exploatare, reflectate de rata de levier operațional Formula de mai sus pentru calcularea efectului pârghiei operaționale are o serie de modificări Deci, pentru a gestiona profitul marginal al unei întreprinderi, efectul pârghiei operaționale poate fi exprimat prin următoarele formule: „ DMP DMP ol DOR' ol DVOP' unde Eol este efectul pârghiei operaționale; Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în cursul operațiunilor DMP — rata de creștere a profitului operațional marginal, în %; GVOP - rata de creștere a profitului brut operațional, în %', DOR - rata de creștere a volumului vânzărilor, în% Pentru a exclude impactul plăților fiscale incluse în prețul produselor și plătite din venitul brut, calculul efectului de levier operațional se poate face folosind următoarea formulă: -DVOP DCHOD' unde Eol este efectul pârghiei operaționale; GVOP - rata de creștere a profitului brut operațional, în%', NCHOD - rata de creștere a venitului net din exploatare Această formulă este cea mai potrivită pentru calcularea efectului de levier operațional la întreprinderile comerciale Pentru a studia separat impactul asupra profitului operațional al creșterii volumului vânzărilor de produse în termeni fizici și modificări ale nivelului prețurilor pentru acesta, se utilizează următoarea formulă pentru a determina efectul efectului de levier operațional: e LVOP ol DORNHDCE' unde Eol este efectul pârghiei operaționale; GVOP — rata de creștere a profitului brut operațional, în %; DORN - ritmul de creștere a volumului vânzărilor de produse în termeni fizici (numărul de unități de producție), în%; DCe - rata de modificare a nivelului prețului mediu pe unitatea de producție, în% Această formulă face posibilă luarea în considerare în mod cuprinzător a impactului asupra modificării valorii profitului operațional atât al ratei de levier operațional, cât și al modificărilor politicii de prețuri Există și alte modificări mai complexe ale formulei de calcul al efectului de levier operațional Cu toate acestea, în ciuda diferențelor dintre algoritmii pentru determinarea efectului IN ABSENTA Formă pârghie operațională, conținutul mecanismului de gestionare a profitului operațional prin influențarea raportului dintre costurile fixe și variabile ale întreprinderii rămâne neschimbat Pentru claritate, să luăm în considerare efectul pârghiei operaționale folosind următorul exemplu: două întreprinderi „A” și „B” au aceeași bază inițială a volumului vânzărilor și cresc acest volum în perioadele ulterioare în același ritm În același timp, la întreprinderea „B”, valoarea costurilor fixe de exploatare este de două ori mai mare decât la întreprinderea „A” ( și, respectiv, de unități monetare convenționale) În același timp, întreprinderea „A” are un nivel mai ridicat al costurilor variabile de exploatare pe unitatea de producție decât întreprinderea „B” ( %, respectiv %) Pe baza acestor rapoarte diferite ale costurilor fixe și variabile de exploatare la întreprinderi, determinăm ratele de creștere ale sumei profitului brut din exploatare la aceleași rate de creștere a vânzărilor de produse (vom lua în considerare nivelul plăților fiscale datorate venitului brut din exploatare în valoare de % din valoarea sa totală) Rezultatele calculării efectului efectului de levier operațional sunt prezentate în Tabel După cum se poate observa din rezultatele calculului, ambele întreprinderi, datorită prezenței costurilor fixe de exploatare, primesc efectul de levier operațional Cu toate acestea, nivelul acestui efect variază semnificativ din cauza diferențelor în raportul de levier operațional Deci, întreprinderea „A”, după ce a crescut volumul vânzărilor în raport cu prima perioadă cu % în a doua și cu % în a treia perioadă, a primit o creștere a profitului brut operațional de %, respectiv % Totodată, întreprinderea B, în aceeași rată de creștere a volumului vânzărilor, datorită unei rate de levier operațional mai ridicat, a primit o creștere a profitului brut operațional în valoare de %, respectiv % Și în raport cu a doua perioadă, mecanismul de manifestare a efectului de pârghie operațională a rămas neschimbat - după ce a crescut volumul vânzărilor de produse cu %, întreprinderea „A” a primit o creștere a volumului brut de exploatare Tabelul Calculul efectului efectului de levier operațional (în unități monetare condiționate) Indicatori Întreprindere „A” Întreprindere „B” I perioada II perioada III perioada I perioada II perioada III perioada Volumul produselor vândute Valoarea costurilor fixe de exploatare Nivelul costurilor variabile de exploatare la volumul vânzărilor de produse, în % Suma costurilor variabile de exploatare ( gr хgr, FOR [ J Costuri totale de funcționare (coloana + coloana ) Raportul de levier operațional f И* ^ [coloana ) , , , , , , Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activități de exploatare Sfârșitul tabelului Rata plăților impozitului din venit, % Suma plăților de impozit din venituri f gr іхgr ^ ( J Valoarea profitului brut din exploatare (coloana - coloana - coloana ) Rata de creștere a profitului brut din exploatare, în %: — până la prima perioadă — la a doua perioadă — — — — Rata de creștere a volumului vânzărilor, %: — până la prima perioadă — la a doua perioadă — — — — IN ABSENTA Formă Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activități de exploatare de % venit din exploatare, iar întreprinderea "B" (datorită ratei de levier operațional mai mare) - în valoare de % Pentru claritate, rezultatele comparării efectului pârghiei operaționale la întreprinderile „A” și „B” într-o formă generalizată pot fi prezentate după cum urmează (Tabelul ) Tabelul Rezultate generalizate ale comparării efectului pârghiei operaționale la diferite întreprinderi (conform datelor calculate din Tabelul ) Indicatori Enterprise Enterprise II perioada III perioada II perioada III perioada A Până în prima perioadă Rata de levier operațional inițial , , , , Efectul pârghiei operaționale (creștere a profitului operațional brut la creșterea cu % a volumului vânzărilor), % , , , , B Până în a doua perioadă Rata de levier operațional inițial , , Efectul pârghiei operaționale (creștere a profitului operațional brut la creșterea cu % a volumului vânzărilor), % — , — , Rezultatele comparației arată că, datorită ratei de levier operațional inițial mai ridicat, gradul de sensibilitate a profitului operațional la creșterea volumului vânzărilor la întreprinderea B este semnificativ mai mare decât la întreprinderea A IN ABSENTA Formă Principiul general de funcționare a mecanismului de levier de operare a fost discutat mai sus Totodata, in situatii specifice activitatii de exploatare a intreprinderii, manifestarea mecanismului de levier de exploatare are o serie de caracteristici care trebuie luate in considerare in procesul de utilizare a acestuia pentru managementul profitului Să formulăm principalele acestor caracteristici Impactul pozitiv al pârghiei operaționale începe să se manifeste abia după ce compania a depășit pragul de rentabilitate al activităților sale operaționale Pentru ca efectul pozitiv al pârghiei operaționale să înceapă să se manifeste, întreprinderea trebuie să primească mai întâi un profit marginal suficient pentru a-și acoperi costurile fixe de exploatare (adică să asigure egalitatea: MP = Ipost) Acest lucru se datorează faptului că societatea este obligată să-și ramburseze costurile fixe de exploatare, indiferent de volumul specific al vânzărilor de produse, prin urmare, cu cât este mai mare suma costurilor fixe și rata de levier operațional, cu atât mai târziu, ceteris paribus, va atinge pragul de rentabilitate al activităților sale În acest sens, până când întreprinderea nu va asigura pragul de rentabilitate al activităților sale de exploatare, o rată ridicată a levierului operațional va reprezenta o „povara” suplimentară pe calea atingerii pragului de rentabilitate Acest lucru se poate observa din datele prezentate în Fig După cum se poate observa din graficul prezentat, cu o proporție mare de costuri fixe (raportul de levier operațional), pragul de rentabilitate este mult la dreapta cu o creștere a volumului vânzărilor După spargerea pragului de rentabilitate, cu cât este mai mare rata de levier operațional, cu atât va fi mai mare impactul asupra creșterii profitului companiei, crescând volumul vânzărilor Această teză a fost deja confirmată de exemplul dat anterior (vezi Tabelul ), așa că o vom ilustra doar grafic (Fig ) Din graficul de mai sus, se poate observa că, cu aceleași rate de creștere a volumului vânzărilor de produse la o întreprindere cu o rată de levier operațional mai mare (întreprinderea „B”), valoarea operațiunilor este de Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare Figura Compararea volumului vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate, la întreprinderi cu proporții diferite ale costurilor fixe de operare zzz Figura Compararea ratelor de creștere a profitului după atingerea pragului de rentabilitate cu aceeași * creștere a volumului vânzărilor de produse la întreprinderi cu proporții diferite ale costurilor fixe de operare Secțiunea III Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati de operare După depășirea pragului de rentabilitate, profitul din exploatare crește într-un ritm mai rapid decât într-o întreprindere cu un coeficient de levier operațional mai mic (întreprinderea „A”) Cel mai mare impact pozitiv al pârghiei operaționale se realizează în teren cât mai aproape de pragul de rentabilitate (după ce acesta a fost depășit) Pe măsură ce volumul vânzărilor de produse crește din ce în ce mai departe de pragul de rentabilitate (adică, odată cu o creștere a marjei de siguranță sau a marjei de siguranță), efectul pârghiei operaționale începe să scadă Cu alte cuvinte, fiecare creștere procentuală ulterioară a volumului vânzărilor de produse va duce la o rată de creștere tot mai mică a cantității de profit operațional (dar, în același timp, ritmul de creștere a cantității de profit va rămâne întotdeauna mai mare decât rata de creștere a volumului vânzărilor) Acest lucru poate fi observat din graficul prezentat în fig Suma venitului net, costurilor și profiturilor Figura Comparația ratelor de creștere a profitului brut operațional (GOP) pe măsură ce vă îndepărtați de pragul de rentabilitate IN ABSENTA Formă Din graficul de mai sus se poate observa că la aceleași volume de creștere a vânzărilor de produse, profitul brut din exploatare scade atunci când întreprinderea se îndepărtează de pragul de rentabilitate sau crește marja de siguranță: DVOP Tj În această situație, valoarea reală viitoare a capitalului investit va crește în ciuda inflației, adică se garantează că întreprinderea va primi o sumă reală de profit investițional din fondurile investite; c) I == ""H f=( >=> ====x Muncă [resurse Organizație de management d Design și tehnologie l Figura Structura investitiei proiect de întreprindere în contextul secțiunilor principale Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Scurtă descriere a proiectului (sau rezumatul acestuia) Această secțiune conține concluzii privind principalele aspecte ale proiectului dezvoltat după luarea în considerare a tuturor opțiunilor alternative, atunci când conceptul proiectului, rațiunea acestuia și formele de implementare au fost deja determinate După revizuirea acestei secțiuni, investitorul trebuie să concluzioneze dacă proiectul corespunde direcției activității sale investiționale și strategiei investiționale, dacă corespunde potențialului resurselor sale investiționale, dacă este mulțumit de proiect în ceea ce privește perioada de implementare și rentabilitatea asupra capitalului investit etc Contextul și ideea principală a proiectului Această secțiune listează cei mai importanți parametri ai proiectului care servesc ca indicatori definitori pentru implementarea acestuia, ia în considerare regiunea locației proiectului în raport cu mediul de piață și resurse, oferă un calendar de implementare a proiectului și caracterizează inițiatorul acestuia Analiza pieței și conceptul de marketing Prezintă rezultatele cercetărilor de marketing, fundamentează conceptul de marketing și elaborează un proiect al bugetului acestuia Materii prime și consumabile Această secțiune conține clasificarea tipurilor de materii prime și materiale utilizate, volumul cererii pentru acestea, disponibilitatea principalelor materii prime în regiune și disponibilitatea acestora, programul de aprovizionare cu materii prime și materiale și costurile asociate cu ei Locație, șantier și mediu Această secțiune descrie în detaliu locația proiectului, natura mediului natural, gradul de impact asupra acestuia în timpul implementării proiectului, condițiile socio-economice din regiune și climatul investițional, starea mediului industrial și infrastructura comercială, alegerea șantierului, ținând cont de alternativele avute în vedere, devizul de cost pentru dezvoltarea șantierului Design și tehnologie Această secțiune ar trebui să conțină programul de producție și caracteristicile capacității de producție a întreprinderii; selecția tehnologiei și propunerile pentru achiziția sau transferul acesteia; planificarea detaliată a întreprinderii și lucrările de proiectare de bază; lista de mașini și echipamente necesare și cerințele pentru acestea IN ABSENTA Formă întreținere; o estimare a costurilor de investiții asociate Organizarea managementului Această secțiune oferă o organigramă și un sistem de management al întreprinderii; fundamentează structura organizatorică specifică a managementului pe domenii de activitate și centre de responsabilitate; se are în vedere o estimare detaliată a costurilor generale asociate cu organizarea managementului Resurse de muncă Această secțiune conține cerințe pentru categoriile și funcțiile de personal, o evaluare a posibilităților de formare a acestuia în regiune, organizarea recrutării, un plan de formare pentru angajați și o evaluare a costurilor asociate cu aceasta Planificarea implementării proiectului Această secțiune fundamentează etapele individuale ale proiectului, oferă un calendar pentru implementarea acestuia, elaborează un buget pentru proiect Planul financiar și evaluarea eficienței investițiilor Această secțiune conține o previziune financiară și principalele tipuri de planuri financiare, suma totală a costurilor de investiție, metodele și rezultatele de evaluare a eficacității investițiilor și de evaluare a riscurilor de investiții Dezvoltarea proiectelor de investiții ale întreprinderii poate fi realizată cu ajutorul unor programe speciale de calculator - COMFAR, PROJECT EXPERT și altele EVALUAREA EFICIENȚEI PROIECTELOR DE INVESTIȚII REALE În sistemul de management al fluxului de numerar în procesul investiției reale, evaluarea eficacității proiectelor de investiții este una dintre cele mai importante etape Momentul de returnare a capitalului investit, opțiunile de utilizare alternativă și fluxul de profit generat suplimentar al întreprinderii în perioada următoare depind de cât de obiectiv și cuprinzător este efectuată această evaluare Această obiectivitate și complexitate a evaluării eficacității proiectelor de investiții este determinată în mare măsură de utilizarea metodelor moderne de implementare a acesteia Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Să luăm în considerare principiile de bază și abordările metodologice utilizate în practica modernă de evaluare a eficienței proiectelor de investiții reale Principalele principii sunt următoarele: Evaluarea eficacității proiectelor de investiții reale ar trebui efectuată pe baza unei comparații între volumul costurilor investiției, pe de o parte, și valoarea și momentul returnării capitalului investit, pe de altă parte Acesta este un principiu general pentru formarea unui sistem de indicatori de evaluare a performanței, conform căruia rezultatele oricărei activități trebuie comparate cu costurile (resurse aplicate) pentru implementarea acesteia În ceea ce privește activitatea investițională, aceasta se implementează prin compararea fluxurilor directe și de rentabilitate ale capitalului investit O evaluare a volumului costurilor de investiție ar trebui să acopere întregul set de resurse utilizate legate de implementarea proiectului Procesul de evaluare ar trebui să ia în considerare toate costurile directe și indirecte ale fondurilor (proprii și împrumutate), activelor corporale și necorporale, forței de muncă și alte tipuri de resurse După cum arată practica modernă, în cele mai multe cazuri, evaluarea volumului costurilor de investiție nu reflectă costurile indirecte asociate cu pregătirea proiectului pentru implementare, formarea volumului necesar de resurse de investiții, controlul asupra implementării proiectului , etc Acest lucru nu permite o evaluare comparabilă a eficacității proiectelor de investiții Evaluarea randamentului capitalului investit ar trebui să se bazeze pe indicatorul „flux de numerar net” [flux de numerar net] Acest indicator se formează pe cheltuiala sumelor profitului net și a deducerilor din depreciere în timpul funcționării proiectului de investiții Atunci când se efectuează diverse tipuri de evaluare, acest indicator poate fi considerat ca o medie anuală sau diferențiat pentru perioadele individuale de funcționare a proiectului de investiții În procesul de estimare a valorii costurilor de investiție și a fluxului net de numerar trebuie ajustate la valoarea actualizată La prima vedere se pare că IN ABSENTA Formă costurile de investiții în raport cu fluxul net de numerar sunt întotdeauna exprimate în valoare actualizată, deoarece ele preced semnificativ În practica reală, nu este cazul - procesul de investiții în cele mai multe cazuri nu se desfășoară dintr-o dată, ci trece printr-o serie de etape Prin urmare, cu excepția primei etape, toate sumele ulterioare ale costurilor de investiție trebuie reduse la valoarea actuală (cu diferențierea fiecărei etape ulterioare de investiție) În același mod, valoarea fluxului net de numerar (în funcție de etapele individuale ale formării acestuia) ar trebui redusă la valoarea actuală Alegerea ratei de actualizare în procesul de aducere a indicatorilor individuali la valoarea actuală ar trebui diferențiată pentru diferite proiecte de investiții În procesul unei astfel de diferențieri, ar trebui luate în considerare nivelul de risc, lichiditatea și alte caracteristici individuale ale unui proiect real de investiții Ținând cont de principiile de mai sus, să luăm în considerare metode de evaluare a eficienței proiectelor de investiții reale pe baza diferiților indicatori Sistemul acestor indicatori este prezentat în fig Figura Sistemul de indicatori principali utilizați în procesul de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Mai sus este un sistem de toți principalii indicatori utilizați în practica managementului investițiilor pentru a evalua eficacitatea proiectelor de investiții reale Totodată, în funcție de metoda de luare în considerare a factorului timp în implementarea costurilor de investiție și obținerea unui flux de rentabilitate a investiției, toți indicatorii considerați sunt împărțiți în două grupe principale - discount și statice (contabilitatea) Indicatorii de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale pe baza metodelor de calcul cu discount prevăd actualizarea obligatorie a costurilor și veniturilor investițiilor pentru anumite intervale ale perioadei analizate În același timp, indicatorii de evaluare bazați pe metode de calcul statice (contabile) prevăd utilizarea datelor contabile privind costurile investițiilor și veniturile în calcule fără actualizarea acestora în timp Distribuția sistemului de indicatori avut în vedere pentru evaluarea eficacității proiectelor de investiții reale pe această bază este prezentată în fig Figura Gruparea principalelor indicatori de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale în funcție de metodele de calcul utilizate IN ABSENTA Formă În practica modernă de investiții predomină indicatorii de evaluare a eficienței proiectelor reale pe baza metodelor de calcul al discountului Acestea trebuie calculate pentru toate proiectele de investiții reale medii și mari, a căror implementare este de natură pe termen lung Indicatorii bazați pe utilizarea metodelor de calcul statice sunt utilizați, de regulă, pentru a evalua eficacitatea proiectelor mici de investiții reale pe termen scurt Să luăm în considerare mai detaliat metodologia de calcul și condițiile de utilizare a principalilor indicatori de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale Valoarea actuală netă [valoarea actuală netă, VAN] vă permite să obțineți cea mai generalizată caracteristică a rezultatului investiției, adică efectul său final în sumă absolută Valoarea actualizată netă se înțelege ca diferența dintre valoarea fluxului net de numerar redus la valoarea actualizată pentru perioada de funcționare a proiectului de investiții și valoarea costurilor de investiție pentru implementarea acestuia Calculul acestui indicator în cazul unei implementări unice a costurilor de investiție se realizează conform formulei: chpdE \u d X-ZDІL - de la E, /= ( + // unde NPDe este valoarea venitului net actual dintr-un proiect de investiții cu o implementare unică a costurilor de investiție; NPV {- valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții (dacă este dificil de determinat perioada completă de funcționare a proiectului de investiții, se ia în calcule în valoare de ani ); IZe - suma costurilor de investiții unice pentru implementarea proiectului de investiții і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii n este numărul de intervale din perioada totală de facturare t Exemplu: O întreprindere are două opțiuni alternative pentru proiecte de investiții - proiectul „A” și proiectul „B” Pentru a evalua eficacitatea acestor proiecte, este necesar să se determine valoarea estimată a valorii actuale nete pentru acestea Datele care caracterizează aceste proiecte sunt prezentate în tabel Tabelul Datele proiectului de investiții necesare pentru a calcula valoarea actuală netă Indicatori Proiecte de investiţii "A" "B" Suma fondurilor investite, USD Perioada de funcționare a proiectului de investiții, ani Flux de numerar net total, USD, inclusiv Anul I al -lea an Anul - Anul - Pentru a actualiza sumele fluxului de numerar al proiectului „A”, se presupune că rata dobânzii este de %, iar proiectul „B” - % (datorită perioadei mai lungi de implementare a acestuia) Rezultatele actualizării fluxului de numerar sunt prezentate în tabel Ținând cont de valoarea actualizată calculată a fluxurilor nete de numerar, determinăm valoarea actualizată netă Pentru primul proiect de investiții, acesta va fi: - = dolari SUA IN ABSENTA Formă Pentru cel de-al doilea proiect de investiții, acesta va fi: - = dolari SUA Tabelul Calculul valorii actuale a fluxurilor nete de numerar pentru proiectele de investiții Ani Proiecte de investiții "A" "B" Valoare viitoare Multiplicatorul reducerii la % Valoarea actuală Valoarea viitoare Multiplicatorul reducerii la % Valoarea actuală Anul I , , Anul , , Anul — — — , Anul — — , Total - - Astfel, o comparație a indicatorilor de valoare actuală netă pentru proiectele de investiții luate în considerare arată că proiectul „A” este mai eficient decât proiectul „B” (deși proiectul „A” are mai multe fonduri investite, iar randamentul acestora sub formă de flux de numerar viitor este mai mică decât proiectul „B”) În cazul în care costurile de investiții asociate implementării viitoare a proiectului de investiții sunt efectuate în mai multe etape, calculul valorii actualizate nete se face după următoarea formulă: M ( +>Y m ( +;)' ' unde VAN este valoarea valorii actuale nete pentru un proiect de investiții cu costuri de investiții repetate; VAN/ - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii IZ/ - cuantumul costurilor de investiție pentru intervale individuale din perioada totală de implementare a proiectului de investiții; I - rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale din perioada totală de facturare t Descriind indicatorul „valoare actuală netă”, trebuie remarcat faptul că acesta poate fi utilizat nu numai pentru o evaluare comparativă a eficacității proiectelor de investiții reale, ci și ca criteriu pentru oportunitatea implementării acestora Un proiect de investiții independent, pentru care valoarea actuală netă este negativă sau egală cu zero, ar trebui respins, deoarece nu va aduce companiei venituri suplimentare din capitalul investit Proiectele de investiții independente cu o valoare pozitivă a venitului net actual pot crește capitalul întreprinderii și valoarea de piață a acesteia Din sistemul proiectelor de investiții care se exclud reciproc se acceptă cel pentru care valoarea valorii actuale nete este cea mai mare Indicele (coeficientul) de profitabilitate vă permite, de asemenea, să corelați suma costurilor de investiție cu fluxul net de numerar viitor pentru proiect Calculul unui astfel de indicator cu costuri unice de investiție pentru un proiect real se realizează conform următoarei formule: ide=X-/!?i\ Z/H E, M ( +/)G unde IDe este indicele (coeficientul) de rentabilitate al unui proiect de investiții cu o implementare unică a costurilor de investiție; VAN/ - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; ISE - suma costurilor unice de investiții pentru implementarea proiectului de investiții; IN ABSENTA Formă і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; și - numărul de intervale din perioada totală de facturare t Exemplu: Folosind datele privind cele două proiecte de investiții considerate mai devreme, vom determina indicele de profitabilitate pentru acestea Indexul proiectului „A” rentabilitatea va fi: = , Proiectul = , Indicele randamentului „B” va fi: ~^qq Comparația proiectelor de investiții în termeni de „indice de randament” arată că proiectul „A” este mai eficient În cazul în care costurile de investiție asociate implementării viitoare a proiectului de investiții sunt efectuate în mai multe etape, calculul indicelui (coeficientului) de rentabilitate se efectuează după următoarea formulă: y NDP/ IZ/ m ( +/) și m (!+/) « ' unde IDM este indicele (coeficientul) de rentabilitate al proiectului de investiții cu costuri de investiții repetate; VAN/ - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; DIN, - suma cheltuielilor de investiții pentru intervale separate ale perioadei generale de funcționare; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale din perioada totală de facturare t Indicatorul „indice de rentabilitate” poate fi folosit și nu doar pentru o evaluare comparativă, ci și ca criteriu atunci când se ia o decizie de investiție cu privire la posibilitățile de implementare a unui proiect Dacă valoarea indicelui de randament este mai mică sau egală cu unu, proiectul de investiții independente ar trebui respins din cauza faptului că nu va aduce venituri suplimentare pentru fondurile investite Alte Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activitate investițională Cu alte cuvinte, proiectele reale de investiții pot fi acceptate pentru implementare doar cu valoarea indicelui de rentabilitate peste unu Pentru proiectele de investiții care se exclud reciproc, conform acestui criteriu, se selectează cel pentru care indicele de rentabilitate este cel mai mare Indicele (coeficientul) de rentabilitate în procesul de evaluare a eficacității unui proiect de investiții poate juca doar un rol auxiliar, deoarece nu permite evaluarea completă a întregului flux de investiții rentabile pentru proiect (o parte semnificativă a acestui flux) este amortizarea) şi nu măsoară în timp indicatorii analizaţi Calculul acestui indicator se efectuează după formula: IRi = PRF DE LA ' unde RIi este indicele de profitabilitate pentru proiectul de investiții; NPI - suma medie anuală a profitului net al investiției pe perioada de funcționare a proiectului; IZ - suma costurilor de investiție pentru implementarea proiectului de investiții Indicatorul „indice de rentabilitate” vă permite să izolați în fluxul de numerar net total cea mai importantă componentă a acesteia - valoarea profitului investiției În plus, permite o evaluare comparativă a nivelului de rentabilitate al activităților de investiții și de exploatare (dacă resursele de investiții sunt formate în detrimentul fondurilor proprii și împrumutate, indicele de rentabilitate a investițiilor este comparat cu raportul de rentabilitate al activelor; dacă resursele de investiții sunt formate exclusiv în detrimentul resurselor financiare proprii, atunci baza de comparație este raportul rentabilității capitalurilor proprii) Rezultatele comparației permit să se stabilească dacă implementarea proiectului de investiții face posibilă creșterea nivelului general de eficiență a activităților de exploatare a întreprinderii în perioada următoare sau reducerea acestuia, care este și unul dintre criteriile pentru realizarea unui decizie de investitie IN ABSENTA Formă Perioada de rambursare este unul dintre cei mai comuni și mai ușor de înțeles indicatori pentru evaluarea eficacității unui proiect de investiții Calculul acestui indicator se poate face prin două metode - static (contabil) și discount Indicatorul perioadei de rambursare neactualizată, determinat prin metoda statică, se calculează folosind următoarea formulă: pe „chdpg unde PON este perioada de rambursare neactualizată a costurilor de investiție pentru proiect; IZ - valoarea costurilor de investiție pentru implementarea proiectului; VAN este valoarea medie anuală a fluxului net de numerar pentru perioada de funcționare a proiectului (pentru investițiile reale pe termen scurt, acest indicator este calculat ca medie lunară) În consecință, perioada de rambursare actualizată este determinată de următoarea formulă: pol izv/І- ®х- Z= ( + /)”х/ unde POd este perioada de rambursare actualizată a costurilor de investiții unice pentru proiect; IZe - suma costurilor de investiții unice șobolan pentru implementarea proiectului de investiții; VAN / - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale ale perioadei totale de funcționare proiectele de investiții; i este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale (ani, luni) din perioada totală de decontare /; і este perioada totală estimată de funcționare a proiectului (ani, luni) Exemplu: Folosind datele privind proiectele de investiții avute în vedere anterior, vom determina perioada de rambursare a acestora Pentru a face acest lucru, în primul rând, determinăm suma medie anuală a numerarului net Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii debit la valoarea actuală Proiectul „L” va fi: - dolari SUA, iar pentru pro- proiect „B” - respectiv: = dolari STATELE UNITE ALE AMERICII Luând în considerare costul mediu anual al fluxului de numerar net, perioada de rambursare pentru proiectul „A” va fi: - , ani, iar pentru proiectul „B”: J — , ani Compararea proiectelor de investiții în termeni de „perioadă de rambursare”Indicează avantajele semnificative ale proiectului” A „față de proiect” B „(când se compară proiecte în termeni de” venit net actual ”și” indice de rentabilitate ”Aceste avantaje au fost mai puțin vizibile) Indicatorul „perioada de rambursare” este de obicei utilizat pentru o evaluare comparativă a eficacității proiectelor, dar poate fi luat și ca criteriu (în acest caz, proiectele de investiții cu o perioadă de rambursare mai mare vor fi respinse de întreprindere) Principalul dezavantaj al acestui indicator este că nu ia în considerare acele fluxuri de numerar nete care se formează după perioada de rambursare a costurilor de investiție (vezi Figura ) Da, pentru investiții eu O) B Figura Graficul formării fluxului net de numerar pentru un proiect de investiții real pe parcursul întregului său ciclu de viață IN ABSENTA Formă proiectele cu durată lungă de viață pot genera o cantitate mult mai mare de flux de numerar net după perioada de rambursare decât proiectele de investiții cu durată scurtă (cu o perioadă de rambursare similară și chiar mai rapidă pentru acestea din urmă) Rata internă de rentabilitate este cel mai dificil indicator pentru evaluarea eficienței proiectelor de investiții reale Caracterizează nivelul de profitabilitate al unui anumit proiect de investiții, exprimat ca o rată de actualizare, la care valoarea viitoare a fluxului de numerar net este redusă la valoarea actuală a costurilor de investiție Rata internă de rentabilitate poate fi caracterizată și ca rata de actualizare la care valoarea actuală netă va fi adusă la zero în procesul de actualizare (adică IRR = і, la care VAN = ) Acest indicator este calculat pe baza următoarei formule: la NDP' m ( +vsd) ■ unde IRR este rata internă de rentabilitate a proiectului de investiții, exprimată ca fracție zecimală; VAN( - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; l - numărul de intervale din perioada totală de facturare / Atunci când se calculează indicatorul ratei interne de rentabilitate, se presupune că întreaga sumă a fluxului de numerar net este capitalizat integral cu un nivel de rentabilitate viitor egal cu acest indicator Valoarea IRR poate fi determinată din tabele speciale de calcule de investiții Exemplu: Folosind datele privind proiectele de investiții considerate mai devreme, vom determina rata internă de rentabilitate a acestora Pentru proiectul „A”, trebuie să găsim mărimea ratei de actualizare la care valoarea reală a numerarului Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii curent ( dolari SUA) timp de ani va fi ajustat la suma fondurilor investite ( dolari SUA) Mărimea acestei rate este de , %, care este rata internă de rentabilitate a acestui proiect Pentru proiectul „B”, este necesar să se găsească în mod corespunzător rata de actualizare, la care valoarea actuală a fluxului de numerar ( dolari SUA) timp de ani se va reduce la suma fondurilor investite ( dolari SUA) Această rată este de , %, care este și rata internă de rentabilitate a proiectului Comparând indicatorii ratei interne de rentabilitate, vedem că pentru proiectul „A” acesta este de peste două ori mai mare decât pentru proiectul „B”, ceea ce indică avantajele semnificative ale proiectului „A” atunci când este evaluat de acest indicator Indicatorul ratei interne de rentabilitate este acceptabil pentru o evaluare comparativă nu numai în cadrul proiectelor de investiții luate în considerare, ci și într-o gamă mai largă (de exemplu, în comparație cu rata rentabilității activelor operaționale, rentabilitatea capitalului propriu) raportul, nivelul rentabilității unor tipuri alternative de investiții - depozite, achiziție de obligațiuni de stat etc ) La fiecare întreprindere, indicatorul „rata minimă de rentabilitate internă” poate fi stabilit ca standard țintă, iar proiectele de investiții cu o valoare mai mică vor fi automat respinse ca neîndeplinesc cerințele de eficiență reală a investiției Toți indicatorii luați în considerare pentru evaluarea eficienței proiectelor de investiții reale sunt strâns interconectați și ne permit să evaluăm această eficiență din diverse unghiuri Prin urmare, atunci când se evaluează eficacitatea proiectelor de investiții reale ale unei întreprinderi, acestea ar trebui luate în considerare ca un întreg Dacă o întreprindere are un număr de proiecte alternative de investiții reale, atunci pe baza rezultatelor evaluării eficacității acestora, se elaborează un tabel comparativ, a cărui formă este dată în tabel Tabelul Tabel comparativ cu principalii indicatori de performanță ai proiectelor de investiții reale considerate Lista proiectelor de investiții considerate Indicatori de eficiență a proiectelor de investiții Valoarea actuală netă Indicele randamentului Indicele rentabilității Perioada de rambursare Rata internă de rentabilitate Valoarea cantitativă a indicatorului Clasificarea semnificației în sistemul proiectelor luate în considerare Valoarea cantitativă a indicatorului Clasarea semnificației în sistemul proiectelor luate în considerare Valoarea cantitativă a indicatorului Clasificarea semnificației în sistemul proiectelor luate în considerare Valoarea cantitativă a indicatorului Clasificarea semnificației în sistemul proiectelor luate în considerare Proiectul Proiectul Proiectul etc IN ABSENTA Formă Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii La alcătuirea unui tabel comparativ, valorile indicatorilor individuali de performanță sunt date în unități de măsură comparabile pentru toate proiectele, iar semnificația rangului indicatorilor este formată pe bază de regresie (adică cea mai mică semnificație a rangului - „unu” - este atribuit proiectului cu cea mai bună valoare a indicatorului de evaluare a performanței considerat) O evaluare comparativă generalizată a proiectelor de investiții alternative în funcție de criteriul eficienței se realizează în două moduri: a) pe baza semnificației rangului însumat a tuturor indicatorilor luați în considerare (proiectele cu cea mai mică sumă de ranguri sunt considerate cele mai bune conform acestui criteriu); b) pe baza unora dintre indicatorii consideraţi prioritari pentru întreprindere m EVALUAREA RISCULUI PROIECTELOR DE INVESTIȚII REALE Investiția reală sub toate formele sale este asociată cu numeroase riscuri, gradul de influență asupra rezultatelor sale crește semnificativ odată cu trecerea la o economie de piață Creșterea acestei influențe se datorează volatilității ridicate a situației economice din țară, volatilității pieței de investiții, apariției unor noi tipuri de proiecte de investiții reale și formelor de finanțare a acestora pentru practica noastră La baza riscului integrat de investiție reală a unei întreprinderi se află așa-numitele riscuri de proiect, adică riscurile asociate implementării unor proiecte reale de investiții ale întreprinderii În sistemul indicatorilor de evaluare a unor astfel de proiecte, nivelul de risc ocupă locul al treilea ca importanță, completând astfel de indicatori precum volumul costurilor de investiție și nivelul profitului net al investiției (fluxul net de numerar) Riscul unui proiect real de investiții (riscul de proiect) este înțeles ca fiind probabilitatea unor consecințe financiare adverse sub forma pierderii veniturilor așteptate din investiții într-o situație de incertitudine în condițiile implementării acestuia IN ABSENTA Formă Riscurile de proiect ale unei întreprinderi sunt caracterizate de o mare varietate și, pentru a le gestiona eficient, sunt clasificate în funcție de următoarele caracteristici principale (Fig ): CLASIFICAREA RISCURILOR DE PROIECTE ALE ÎNTREPRINDERII după cum se vede ► • Principalele tipuri de riscuri ale proiectelor întreprinderii sunt discutate mai jos posdppm ► PROIECT ► IMPLEMENTARE ► • Riscuri ale proiectului din etapa de pre-investiție • Riscuri ale proiectului din etapa de investiție • Riscuri ale proiectului după etapa de investiție DUPĂ COMPLEXITATE ► CERCETARE ► • Risc de proiect simplu • Risc de proiect complex după sursă ► OCAZII ► • Risc extern sau sistemic • Risc intern sau nesistematic DUPĂ FINANCIAR ► CONSECINȚE ► • Risc care implică doar pierderi economice • Risc care implică pierderi de profit • Risc care implică atât pierderi economice, cât și venituri suplimentare DUPA NATURĂ ► MANIFESTARE ÎN TIMP ► • Risc de proiect permanent • Risc de proiect temporar PE NIVEL ► DE PIERDERI FINANCIARE ► • Risc de proiect tolerabil • Risc critic de proiect • Risc de proiect catastrofal acolo unde este posibil ► PROSPECTIVE ► • Risc prognozat de proiect • Risc de proiect imprevizibil POSIBIL și asigurare ► ! • Risc de proiect asigurabil • Risc de proiect neasigurabil Imagine Clasificarea riscurilor proiectelor reale de investiții ale întreprinderii în funcție de principalele caracteristici Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii După tip Această caracteristică de clasificare a riscurilor de proiect este principalul parametru al diferențierii acestora în procesul de management Caracteristica unui anumit tip de risc oferă simultan o idee despre factorul care îl generează, ceea ce face posibilă „legarea” evaluării gradului de probabilitate de apariție și a valorii posibilelor pierderi financiare pentru acest tip de proiect risc pentru dinamica factorului corespunzător Diversitatea de specii a riscurilor proiectului în sistemul lor de clasificare este prezentată în cea mai largă gamă În același timp, trebuie remarcat faptul că apariția noilor tehnologii de proiectare și construcție, utilizarea de noi produse de investiții și alți factori inovatori vor genera, în consecință, noi tipuri de riscuri de proiect În condițiile moderne, următoarele sunt printre principalele tipuri de riscuri ale proiectelor întreprinderii (Fig ) Riscul de stabilitate financiară Risc de proiectare Alte tipuri de riscuri Riscul operațional structural Riscul de insolvență Risc criminogen Riscul dobânzii risc de construcție Risc de marketing Riscul de finanțare a proiectelor tshkyh FELURI RISHI riscul fiscal risc de inflație Figura Caracteristicile principalelor tipuri de riscuri de proiect ale întreprinderii IN ABSENTA Formă • Riscul de reducere a stabilității financiare (sau riscul de perturbare a echilibrului dezvoltării financiare) a întreprinderii Acest risc este generat de imperfecțiunea structurii capitalului investit (ponderea excesivă a fondurilor împrumutate), care generează un dezechilibru în fluxurile de numerar pozitive și negative ale întreprinderii pe proiectele în derulare Ca parte a riscurilor proiectului din punct de vedere al gradului de pericol (care generează amenințarea de faliment a întreprinderii), acest tip de risc joacă un rol principal • Riscul de insolvență (sau riscul de lichiditate dezechilibrată) al întreprinderii Acest risc este generat de o scădere a nivelului lichidității activelor circulante, generând în timp un dezechilibru al fluxurilor de numerar pozitive și negative pentru un proiect de investiții În ceea ce privește implicațiile sale financiare, acest tip de risc este, de asemenea, printre cele mai periculoase • Risc de proiectare Acest risc este generat de imperfecțiunea întocmirii planului de afaceri și a lucrărilor de proiectare pe obiectul investiției propuse, asociată cu o lipsă de informații despre mediul investițional extern, o evaluare incorectă a parametrilor potențialului investițional intern, utilizarea de echipamente și tehnologii învechite care îi afectează rentabilitatea viitoare • Risc de construcție Acest risc este generat de alegerea unor antreprenori insuficient calificați, utilizarea de tehnologii și materiale de construcție învechite, precum și de alte motive care determină un depășire semnificativă a termenelor de construcție și instalare prevăzute pentru proiectul de investiții • Risc de marketing Caracterizează posibilitatea unei reduceri semnificative a volumului vânzărilor de produse prevăzute de proiectul de investiții, a nivelului prețurilor și a altor factori care conduc la o scădere a volumului veniturilor din exploatare și a profitului în stadiul de exploatare a proiectului • Riscul de finanțare a proiectelor Acest tip de risc este asociat cu resursele totale de investiții insuficiente necesare pentru implementarea proiectului; primirea în timp util a resurselor investiționale din surse individuale; medie ponderată Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților de investiții a costului capitalului implicat în investiții; imperfecțiunea structurii surselor de formare a fondurilor împrumutate o Riscul de inflație Într-o economie inflaționistă, se evidențiază ca un tip independent de riscuri de proiect Acest tip de risc se caracterizează prin posibilitatea deprecierii costului real al capitalului, precum și a veniturilor așteptate din implementarea unui proiect de investiții în condiții inflaționiste Întrucât acest tip de risc în condiții moderne este de natură permanentă și însoțește aproape toate tranzacțiile financiare pentru implementarea unui proiect investițional real al unei întreprinderi, i se acordă o atenție constantă în managementul investițiilor • Riscul dobânzii Constă într-o creștere neprevăzută a ratei dobânzii pe piața financiară, ducând la o scădere a nivelului profitului net la proiect Motivul apariției acestui tip de risc financiar (dacă eliminăm componenta sa considerată anterior inflaționistă) este o schimbare a pieței de investiții sub influența reglementărilor guvernamentale, o creștere sau scădere a ofertei de resurse de numerar libere și alți factori • Riscul fiscal Acest tip de risc de proiect are o serie de manifestări: probabilitatea introducerii unor noi tipuri de impozite și taxe pentru implementarea anumitor aspecte ale activității investiționale; posibilitatea de creștere a nivelului cotelor impozitelor și taxelor existente; modificarea termenilor și condițiilor pentru efectuarea plăților individuale de impozite; probabilitatea anulării beneficiilor fiscale existente în domeniul investiţiei reale a întreprinderii Fiind imprevizibilă pentru întreprindere (acest lucru este evidențiat de politica fiscală internă modernă), are un impact semnificativ asupra rezultatelor proiectului • Riscul operațional structural Acest tip de risc este generat de finanțarea ineficientă a costurilor curente în stadiul de exploatare a proiectului, determinând o proporție ridicată a costurilor fixe în valoarea lor totală Rata de levier operațională ridicată în fața schimbărilor nefavorabile de pe piața de mărfuri și a scăderii volumului brut al I A Blank IN ABSENTA Formă Un flux de numerar pozitiv din activitățile de exploatare generează o rată semnificativ mai mare de scădere a cantității fluxului de numerar net dintr-un proiect de investiții • Risc criminogen În sfera activității investiționale a întreprinderilor, aceasta se manifestă sub forma unui faliment fictiv declarat de partenerii săi; falsificarea documentelor care asigură deturnarea de către terți a bunurilor bănești și a altor bunuri aferente implementării proiectului; furtul anumitor tipuri de bunuri de către personalul propriu și alții Pierderile financiare semnificative pe care, în legătură cu aceasta, le suportă întreprinderile în stadiul actual în implementarea unui proiect de investiții, determină alocarea riscului criminogen ca tip independent de riscuri de proiect • Alte tipuri de riscuri Grupul altor riscuri de proiect este destul de extins, dar din punct de vedere al probabilității de apariție sau al nivelului pierderilor financiare, acesta nu este atât de semnificativ pentru întreprinderi precum cele discutate mai sus Acestea includ riscuri de dezastre naturale și alte „riscuri de forță majoră” similare, care pot duce nu numai la pierderea veniturilor așteptate, ci și la pierderea unei părți din activele companiei (mijloace fixe; stocuri); riscul implementării intempestive a tranzacțiilor de decontare și numerar la finanțarea proiectului (asociat cu o alegere nereușită a unei bănci comerciale deservitoare); alte După etapele de implementare a proiectului, se disting următoarele grupe de riscuri ale proiectului: • Riscurile proiectului din etapa de pre-investire Aceste riscuri sunt asociate cu alegerea unei idei de investiții, pregătirea planurilor de afaceri recomandate pentru utilizarea bunurilor de investiții, valabilitatea evaluării principalelor indicatori de performanță ai proiectului • Riscuri de proiect ale etapei de investitie Acest grup include riscurile implementării intempestive a lucrărilor de construcție și instalare în cadrul proiectului; controlul ineficient al calității acestor lucrări; finanţarea ineficientă a proiectului pe etape de construcţie a acestuia; suport redus de resurse pentru munca prestată Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii • Riscurile proiectului din etapa post-investiție (operațională) Acest grup de riscuri este asociat cu ieșirea prematură a producției la capacitatea de proiectare planificată; asigurarea insuficientă a producției cu materii prime și materiale necesare; furnizarea neregulată de materii prime și provizii; calificarea scăzută a personalului de exploatare; deficiențe în politica de marketing etc După complexitatea studiului, se disting următoarele grupe de riscuri: • risc de proiect simplu Caracterizează tipul de risc al proiectului, care nu este împărțit în subspeciile sale individuale Un exemplu de risc de proiect simplu este riscul de inflație; • risc financiar complex Caracterizează tipul de risc al proiectului, care constă dintr-un complex al subspeciilor sale luate în considerare Un exemplu de risc de proiect complex este riscul fazei de investiție a unui proiect În funcție de sursele de apariție, se disting următoarele grupe de riscuri de proiect: • risc extern, sistematic sau de piață (toți termenii definesc acest risc ca fiind independent de activitățile întreprinderii) Acest tip de risc este tipic pentru toți participanții la activități de investiții și toate tipurile de tranzacții de investiții reale Apare atunci când anumite etape ale ciclului economic se modifică, situația pieței de investiții se modifică și într-o serie de alte cazuri similare pe care întreprinderea nu le poate influența în cursul activităților sale Acest grup de riscuri poate include riscul de inflație, riscul ratei dobânzii, riscul fiscal; • risc intern, nesistematic sau specific (toți termenii definesc acest risc de proiect ca depinzând de activitățile unei anumite întreprinderi) Poate fi asociat cu gestionarea necalificată a investițiilor, o structură ineficientă a activelor și a capitalului, angajamentul excesiv față de operațiuni de investiții riscante (agresive) cu o rată ridicată de rentabilitate, subestimarea partenerilor economici și alți factori similari, ale căror consecințe negative pot fi în mare măsură IN ABSENTA Formă prevenirea printr-un management eficient al riscului de proiect Împărțirea riscurilor de proiect în sistematice și nesistematice este una dintre premisele inițiale importante ale teoriei managementului riscului În funcție de consecințele financiare, toate riscurile sunt împărțite în următoarele grupe: • risc care implică doar pierderi economice Cu acest tip de risc, consecințele financiare nu pot fi decât negative (pierderea veniturilor sau a capitalului); un risc care duce la pierderi de profit Caracterizează o situație în care o întreprindere, din motive obiective și subiective existente, nu poate realiza o operațiune de investiții planificată (de exemplu, dacă un rating de credit este coborât, o întreprindere nu poate primi împrumutul necesar pentru a forma resurse de investiții); o riscul care implică atât pierderi economice, cât și venituri suplimentare În literatura de specialitate, acest tip de risc financiar este adesea numit „risc speculativ”, deoarece este asociat cu implementarea operațiunilor de investiții speculative (agresive) (de exemplu, riscul implementării unui proiect real de investiții, a cărui rentabilitate în etapa operațională poate fi mai mică sau mai mare decât nivelul calculat) După natura manifestării în timp, se disting două grupe de riscuri de proiect: • risc constant de proiect Este tipic pentru întreaga perioadă a operațiunii de investiție și este asociat cu acțiunea factorilor constanți Un exemplu de astfel de risc de proiect este riscul ratei dobânzii o risc de proiect temporar Caracterizează riscul, care este de natură permanentă, apărut doar în anumite etape ale implementării proiectului de investiții Un exemplu de acest tip de risc financiar este riscul de insolvență al unei întreprinderi care funcționează eficient În funcție de nivelul pierderilor financiare, riscurile proiectului se împart în următoarele grupe: o risc acceptabil de proiect Caracterizează riscul, pierderile financiare asupra cărora nu depășesc Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activități de investiții a sumei estimate a profitului pe proiectul de investiții în derulare; • risc critic de proiect Caracterizează riscul, pierderile financiare pentru care nu depășesc valoarea estimată a venitului brut din proiectul de investiții în derulare; • risc de proiect catastrofal Caracterizează riscul, ale cărui pierderi financiare sunt determinate de pierderea parțială sau totală a capitalului propriu (acest tip de risc poate fi însoțit de pierderea capitalului împrumutat) Dacă este posibil, riscurile proiectului sunt împărțite în următoarele două grupuri: • risc previzibil al proiectului Caracterizează acele tipuri de riscuri care sunt asociate cu dezvoltarea ciclică a economiei, schimbarea etapelor pieței financiare, dezvoltarea previzibilă a concurenței etc Predictibilitatea riscurilor proiectului este relativă, întrucât prognoza cu un rezultat de % exclude fenomenul luat în considerare din categoria riscurilor Exemple de riscuri previzibile ale proiectelor sunt riscul de inflație, riscul ratei dobânzii și unele dintre celelalte tipuri ale acestora (în mod firesc, vorbim despre predicția riscului pe termen scurt); • risc de proiect imprevizibil Caracterizează tipurile de riscuri ale proiectelor care se caracterizează prin imprevizibilitatea completă a manifestării Un exemplu de astfel de riscuri sunt riscurile unui grup de forță majoră, riscul fiscal și unele altele Conform acestei caracteristici de clasificare, riscurile de proiect sunt, de asemenea, împărțite în reglementate și nereglementate în cadrul întreprinderii Dacă este posibil, riscurile proiectului sunt, de asemenea, împărțite în două grupuri: • risc de proiect asigurat Acestea includ riscuri care pot fi transferate în ordinea asigurării externe către organizațiile de asigurări relevante (în conformitate cu nomenclatorul riscurilor de proiect acceptat de acestea pentru asigurare); • risc de proiect neasigurabil Acestea includ acele tipuri pentru care nu există nicio ofertă de produse de asigurare relevante pe piața asigurărilor IN ABSENTA Formă Compoziția riscurilor de proiect ale acestor două grupuri luate în considerare este foarte mobilă și este asociată nu numai cu posibilitatea prognozării acestora, ci și cu eficacitatea anumitor tipuri de operațiuni de asigurare în condiții economice specifice în formele stabilite de reglementare de stat ale activitati de asigurare Luând în considerare instabilitatea economică a dezvoltării țării, stadiul incipient al ciclului de viață al multor întreprinderi create în ultimul deceniu și, în consecință, mentalitatea predominant agresivă a liderilor și managerilor financiari ai acestora, se poate afirma că proiectul riscă acestea iau sunt foarte diverse şi destul de ridicate în comparaţie cu portofoliul acestor riscuri întreprinderile care operează în ţări cu economii de piaţă dezvoltate Luând în considerare clasificarea riscurilor de proiect, se evaluează nivelul acestora, pe baza căruia este determinarea gradului de probabilitate apariției acestora și a mărimii posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc Evaluarea riscului proiectelor de investiții reale se realizează în funcție de următoarele etape principale (Fig ) Identificarea anumitor tipuri de riscuri pentru un proiect real de investiții Procesul de identificare a anumitor tipuri de riscuri de proiect se desfășoară în următoarele trei etape: În prima etapă, în contextul fiecărui proiect real de investiții, se determină tipurile de riscuri externe sau sistematice inerente acestora Datorită specificului activității de investiții a întreprinderii, unele dintre tipurile de riscuri sistematice ale proiectelor luate în considerare în procesul de clasificare sunt excluse din lista în curs de formare În a doua etapă, se stabilește o listă de riscuri interne sau nesistematice (specifice) ale proiectelor inerente proiectelor individuale de investiții reale La a treia etapă, un portofoliu global estimat de riscuri asociate cu implementarea Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii ETAPE DE EVALUAREA RISCURILOR PROIECTELOR DE INVESTIȚII REALE ALE ÎNTREPRINDERII Identificarea anumitor tipuri de riscuri pentru un proiect real de investiții J O evaluare a amplorii și fiabilității informațiilor —►© necesare pentru a determina nivelul individual Ț riscuri de proiect JI Selectarea și utilizarea metodelor adecvate * -dov evaluarea probabilității de apariție a riscului Ț evenimente pentru anumite tipuri de riscuri de proiect Determinarea cuantumului posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc pentru anumite tipuri de riscuri ale proiectului Scor general nivelul de risc al proiectului Compararea nivelului de risc al proiectului cu capacitățile financiare ale întreprinderii Compararea nivelului de risc al proiectului cu nivelul de profitabilitate al proiectului Clasamentul proiectelor de investiții reale considerate în funcție de nivelul de risc Figura Principalele etape ale evaluării riscurilor proiectelor reale de investiții ale întreprinderii proiect de investiții reale (inclusiv posibile riscuri sistematice și nesistematice ale proiectului) Evaluarea amplorii și fiabilității informațiilor necesare pentru a determina nivelul riscurilor individuale ale proiectului Alegerea metodelor de evaluare a nivelului riscurilor proiectului, precum și a fiabilității rezultatelor acestuia, este în mare măsură determinată de baza de informații utilizată în acest scop În procesul de evaluare a calităţii acestei baze de informaţii IN ABSENTA Formă se verifică caracterul complet al acestuia pentru a caracteriza anumite tipuri de riscuri ale proiectului; capacitatea de a construi seriile temporale necesare (pentru evaluarea nivelului riscurilor manifestate în dinamică – inflaționist, procentual etc ) și grupările necesare (la evaluarea tipurilor statice de riscuri, de exemplu, riscul de proiectare, riscul de finanțare a proiectelor etc ); posibilitatea unei evaluări comparabile a sumelor pierderilor financiare într-un singur nivel de preț; fiabilitatea surselor de informații (bază proprie de informații, date statistice publicate etc ) Trebuie avut în vedere faptul că baza de informații insuficientă sau de proastă calitate utilizată în procesul de evaluare a nivelului riscurilor proiectului crește subiectivitatea unei astfel de evaluări și, prin urmare, reduce eficacitatea întregului proces de management al riscurilor ulterioare Selectarea și utilizarea metodelor adecvate pentru evaluarea probabilității apariției unui eveniment de risc pentru anumite tipuri de riscuri ale proiectului Sistemul și conținutul principalelor metode de evaluare au fost discutate în detaliu mai devreme la caracterizarea instrumentelor metodologice de management al investițiilor În același timp, metodele speciale de evaluare a probabilității anumitor tipuri de riscuri sunt de asemenea utilizate pe scară largă în analiza proiectelor Cele mai răspândite sunt următoarele: Analiza de sensibilitate a proiectului Esența acestei metode analitice constă în evaluarea impactului principalelor parametri inițiali ai unui proiect real de investiții asupra indicatorilor finali ai eficacității acestuia Indicatorii inițiali variabili ai proiectului sunt de obicei volumul vânzărilor de produse în termeni fizici; nivelul prețurilor la produse; valoarea costurilor de investiție pe tipuri și etape de implementare; durata proiectului; nivelul așteptat al ratei dobânzii; rata inflației așteptată etc Indicatorii finali ai eficienței proiectului sunt de obicei luați ca venit net actual; rata internă de rentabilitate sau valoarea profitului net al investiției Prin modificarea succesivă a valorii indicatorilor inițiali variabili, este posibil să se determine intervalul de fluctuații ale selectate Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii să evalueze indicatorii finali de performanță, precum și valorile critice ale parametrilor inițiali ai proiectului, care pun la îndoială fezabilitatea implementării acestuia Cu cât este mai mare intervalul de fluctuații în parametrii inițiali ai proiectului, în care indicatorii săi de performanță corespund criteriilor alese de întreprindere, cu atât este considerat mai puțin riscant conform rezultatelor analizei de sensibilitate Analiza scenariilor de proiect [project scenario analysis] Această metodă analitică permite evaluarea impactului asupra indicatorilor finali de performanță ai proiectului al unei modificări simultane a mai multor parametri inițiali care generează posibile riscuri ale proiectului Principalul avantaj al acestei metode în comparație cu cea anterioară este că toți parametrii variabili de intrare ai proiectului sunt modelați ținând cont de interdependența lor În practica analizei proiectelor, de regulă, sunt modelate trei scenarii principale pentru implementarea unui proiect real de investiții - pesimist, realist și optimist, care se bazează pe deteriorarea sau îmbunătățirea așteptată a parametrilor inițiali - volumul vânzărilor de produse, nivelul preţurilor la produse, rata dobânzii, rata inflaţiei etc P Rezultatele analizei scenariilor de proiect fac posibilă determinarea condițiilor de implementare a acestuia, care asigură atingerea valorilor criteriale ale indicatorilor săi de performanță Metoda de modelare prin simulare, care se bazează pe metoda Monte Carlo [simulație Monte-Carlo] Această metodă face posibilă luarea în considerare pe deplin a întregii game de incertitudini în valorile inițiale ale parametrilor proiectului cu care se poate confrunta implementarea sa viitoare În plus, prin stabilirea inițială a restricțiilor privind indicatorii de performanță ai proiectului necesari, este posibil să se utilizeze cât mai pe scară largă baza de informații pentru efectuarea unei analize de risc a proiectului Astfel, metoda Monte Carlo face posibilă obținerea unor valori de interval ale indicatorilor de risc de proiect, în cadrul cărora este posibilă implementarea cu succes a unui proiect de investiții real Această metodă necesită suport software de încredere (una dintre opțiunile pentru un astfel de produs software este „Risc IN ABSENTA Formă Mașter”, utilizat pe scară largă în practica managementului investițiilor) metoda „decizie în arbore”] Această metodă permite luarea în considerare cât mai cuprinzătoare a riscurilor unui proiect real de investiții pentru etapele succesive individuale ale implementării acestuia Evaluările experților asupra posibilelor scenarii de variație a parametrilor inițiali ai proiectului atunci când se utilizează această metodă sunt mai rezonabile, deoarece în acest caz, acestea sunt determinate nu de proiect în ansamblu, ci în contextul etapelor individuale ale implementării acestuia și ținând cont de perioada de timp a fiecărei etape Probabilitatea unui rezultat nefavorabil în atingerea indicatorilor finali specificați ai eficacității proiectului va caracteriza măsura riscului acestuia Metodologia de evaluare a riscurilor proiectelor de investiții reale pe baza utilizării metodelor speciale considerate este descrisă în detaliu în literatura de specialitate În practica unei astfel de evaluări ar trebui luați în considerare și factorii de risc sectoriali și regionali, utilizând în acest scop metodologia de evaluare a atractivității investiționale a sectoarelor economice și regiunilor țării Alegerea metodelor de evaluare specifice din arsenalul considerat este determinată de următorii factori: • tipul de risc de investiție; • completitudinea și fiabilitatea bazei de informații formate pentru evaluarea nivelului de probabilitate a diferitelor riscuri de investiții; • nivelul de calificare al managerilor de investiții (administratorii de risc) care efectuează evaluarea; gradul de pregătire a acestora pentru utilizarea aparaturii matematice și statistice moderne pentru o astfel de evaluare; • echipamentul tehnic și software al managerilor de investiții (gestionarii de risc), capacitatea de a utiliza tehnologii informatice moderne pentru o astfel de evaluare; • posibilitatea de a implica experți calificați în evaluarea riscurilor investiționale complexe etc Determinarea cuantumului posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc pentru anumite tipuri de riscuri ale proiectului Suma posibilă financiară Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii pierderile sunt determinate de tipul proiectelor de investiții, de volumul activelor (capitalului) implicate în acestea și de nivelul maxim al amplitudinii fluctuațiilor veniturilor din investiții cu tipurile corespunzătoare de riscuri ale proiectului Pe baza acestei definiții, proiectele de investiții planificate pentru implementare sunt grupate în funcție de mărimea eventualelor pierderi financiare În managementul investițiilor, se utilizează următoarea grupare a proiectelor pe zone de risc din punctul de vedere al posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc (Fig ): Rezultat financiar garantat Posibile pierderi financiare În cuantumul sumei estimate a profitului În cuantumul sumei estimate a profitului În cuantumul sumei estimate a venitului În valoarea capitalului propriu Fara riscuri! zona Zona de risc acceptabilă VZone ! critic risc (Catastro-I zona fizic risc I — B Dі E pz l E cinci E E Figura Caracterizarea diferitelor zone de risc ale proiectului Evaluarea nivelului global de risc al proiectului Formarea unui indicator cuprinzător al nivelului de risc al întregului proiect se bazează pe o evaluare a tuturor tipurilor de riscuri individuale generate de parametrii inițiali specificați în acesta și posibila volatilitate a acestora sub influența factorilor interni și externi Cu toate acestea, în indicatorul complex al nivelului de risc al proiectului, un separat IN ABSENTA Formă nye riscurile individuale pot fi parțial rambursate reciproc, deoarece au efect invers asupra performanței finale a proiectului Prin urmare, un indicator complex al nivelului de risc poate fi reprezentat nu ca suma valorilor riscurilor individuale, ci ca funcția acestora, care are următoarea formă: URp -/(Pi; P O-Pn)> unde RRP este nivelul general de risc al proiectului; P , , I - nivelul tipurilor individuale de risc identificate de proiect; / - valoarea funcției, asigurând rambursarea reciprocă a anumitor tipuri de riscuri ale proiectului în indicatorul selectat al eficienței proiectului Pentru a evalua nivelul general de risc, se utilizează de obicei indicatorul de fluctuație a sumei așteptate a profitului net pe un proiect de investiții, ceea ce face posibilă corelarea nivelului de risc calculat cu nivelul de venit calculat Alternativ, pot fi utilizați și indicatori ai volatilității valorii actuale nete sau a ratei interne de rentabilitate a proiectului Pentru realizarea unei evaluări comparabile a nivelului de risc pentru proiectele individuale de investiții reale, variabilitatea indicatorilor finali luați în considerare a eficienței acestora este determinată în termeni relativi pe baza calculului coeficientului de variație Cu cât valoarea calculată a acestui coeficient pentru proiectul în cauză este mai mare, cu atât nivelul global al riscului acestuia este mai mare În practica investițională, următoarele criterii pentru nivelul global de risc al proiectului sunt utilizate în funcție de valorile coeficientului de variație al indicatorului selectat al eficienței sale finale: • până la % — nivel scăzut de risc al proiectului; de la la % - nivelul mediu de risc al proiectului; • peste % - nivel ridicat de risc al proiectului Clasificarea proiectelor de investiții reale considerate în funcție de nivelul de risc O evaluare comparativă generalizată a proiectelor de investiții alternative în ceea ce privește nivelul de risc se realizează în două moduri: Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii a) pe baza semnificației rangului însumat a coeficientului de variație pentru toți indicatorii finali considerați ai eficienței proiectului (proiectele cu cea mai mică sumă de ranguri sunt considerate cele mai bune conform acestui criteriu); b) pe baza valorilor coeficientului de variație pentru acei indicatori finali ai eficacității proiectelor care sunt prioritare pentru întreprindere III FORMAREA UNUI PROGRAM DE INVESTIȚII REALE Pe baza unei evaluări cuprinzătoare a fiecăruia dintre proiectele reale de investiții considerate, selecția finală a acestora se realizează în programul de investiții format de întreprindere Procesul de formare a unui program real de investiții pentru o întreprindere se bazează pe următoarele principii cele mai importante (Fig ): Figura Principii de bază ale formării programului de investiții reale ale întreprinderii IN ABSENTA Formă Selecția Multi-criteria™ a proiectelor din programul de investiții Acest principiu face posibilă luarea în considerare în procesul de formare a unui program de investiții a întregului sistem de obiective ale strategiei de investiții a întreprinderii, precum și natura sarcinilor activității de investiții care decurg sub influența modificărilor factorilor externi și interni a implementării sale pe termen mediu Principiul selecției multicriteriale a proiectelor din programul de investiții se bazează pe ierarhizarea obiectivelor (sarcinilor) activităților de investiții în funcție de semnificația acestora, evidențiind indicatorul țintă principal ca principal criteriu de selecție a proiectelor de investiții și folosirea indicatorilor țintă individuali ca sistem de restricții adecvate în procesul de selecție a acestora Diferențierea criteriilor de selecție pe tipuri de proiecte de investiții O astfel de diferențiere a criteriilor se realizează în contextul unor forme specifice de investiții reale în proiecte de investiții independente, interconectate și care se exclud reciproc Contabilizarea limitărilor obiective ale activității investiționale a întreprinderii La alcătuirea unui program real de investiții, principalele restricții obiective asupra activității investiționale a unei întreprinderi care necesită contabilitate sunt: volumele preconizate ale activității investiționale în conformitate cu strategia investițională; direcții și forme de diversificare sectorială și regională a activităților investiționale; potențialul de formare a resurselor proprii de investiții; posibilitatea de a atrage capital împrumutat pentru finanțarea proiectelor individuale de investiții; principalele cerințe de reglementare de stat pentru implementarea proiectelor de investiții • Asigurarea legăturii programului de investiții cu programul de producție și financiar al întreprinderii Activitatea de investiții a întreprinderii se desfășoară în strânsă legătură cu activitățile sale de exploatare și financiare Această legătură este asigurată de formarea complexă a fluxurilor de numerar pentru tipurile de activități ale întreprinderii luate în considerare în cadrul Secțiunea VI, Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activități de investiții pe perioade de timp specifice Astfel, implementarea fiecărui proiect de investiții și a programului de investiții în ansamblu trebuie să fie asigurate cu o finanțare adecvată, sincronizată cu aceasta în timp Fluxul de returnare al capitalului investit, care asigură eficiența așteptată a fiecărui proiect de investiții și a programului de investiții în ansamblu, trebuie asigurat prin eliberarea și vânzarea produselor relevante în volumele și termenele planificate Prin urmare, în procesul de formare a unui program de investiții, este necesar să se sincronizeze principalii săi parametrii cu parametrii corespunzători ai programelor de producție și financiare pentru dezvoltarea întreprinderii Asigurarea echilibrului programului de investiții în ceea ce privește cei mai importanți parametri Echilibrul intern al programului de investiții al întreprinderii este asigurat, în primul rând, de un raport efectiv al unor parametri atât de importanți precum nivelul de profitabilitate, risc și lichiditate Un astfel de raport al parametrilor programului de investiții în ansamblu este determinat pe o scară de „profitabilitate – risc” și „profitabilitate – lichiditate” ținând cont de ideologia investițională aleasă (agresiv, moderat sau conservator) În procesul de asigurare a echilibrului programului de investiții în funcție de parametrii luați în considerare, ar trebui găsite rezerve pentru a reduce nivelul de risc și a crește nivelul lichidității la o valoare dată a nivelului profitabilității acestuia Ținând cont de principiile de bază considerate, formarea programului de investiții reale al unei întreprinderi se realizează conform următoarelor etape principale (Fig ) Alegerea criteriului principal de selectare a proiectelor în programul de investiții al întreprinderii Întrucât scopul principal al managementului investițiilor este de a asigura bunăstarea maximă a proprietarilor întreprinderii, atinsă prin creșterea valorii de piață a acesteia, principalul criteriu de selectare a proiectelor ar trebui să fie raportat la indicatorii de performanță ai acestora, reflectând rata sau volumul creșterii capitalului în procesul de activitate investiţională În practică, investiții IN ABSENTA Formă ETAPE DE FORMARE A PROGRAMULUI DE INVESTIȚII AL ÎNTREPRINDERIEI Selectarea criteriului principal de selectare a proiectelor în programul de investiții al întreprinderii Diferențierea valorilor cantitative ale principalului criteriu de selecție pe tipuri de proiecte de investiții pentru a justifica screening-ul deciziilor de investiții ■a——eszi^—a———mmia—■ Construirea unui sistem de restricţii privind selecţia proiectelor în programul de investiţii după criteriul principal ales J Clasificarea —►(Ш proiecte de investiții) luate în considerare în funcție de principalul criteriu și sistemul de restricții J formarea programului de investiții II activitati de exploatare formarea unui program de investiţii în condiţiile restricţiilor asupra costului mediu ponderat al resurselor investiţionale J formarea unui program de investiții — în contextul restricțiilor asupra volumului total al resurselor investiționale Evaluarea programului de investiții format din punct de vedere al profitabilității, riscului și lichidității Figura Principalele etape ale formării programului de investiții reale ale întreprinderii managementul negocierilor, o astfel de preferință este de obicei acordată indicatorului valorii prezente nete (uneori se folosește și indicatorul profitului intern în acest scop) Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de rentabilitate a activității investiționale) Alegerea VAN ca principal criteriu de selectare a proiectelor în programul de investiții al unei întreprinderi se datorează faptului că oferă cea mai vizuală reprezentare a oportunităților de creștere a capitalului propriu (și, în consecință, a valorii de piață a unei întreprinderi), atât în termeni absoluti şi relativi Diferențierea valorilor cantitative ale principalului criteriu de selecție pe tipuri de proiecte de investiții pentru a justifica screening-ul deciziilor de investiții Pentru a selecta proiecte de investiții după criteriul principal ales, acesta trebuie să aibă o anumită valoare cantitativă În practica managementului investițiilor, această valoare cantitativă a indicatorului de criteriu principal de selecție este de obicei diferențiată de formele de investiție reală (proiectele care oferă diferite forme de investiție reală pot avea valori cantitative diferite ale indicatorului de criteriu principal), precum și ca prin natura proiectelor în sine În special, diferențierea valorilor cantitative ale criteriului principal de selecție se realizează în funcție de proiecte de investiții independente, interconectate și care se exclud reciproc Pentru proiectele de investiții independente, valoarea cantitativă a criteriului principal de selecție este de obicei standardul strategic țintă pentru eficacitatea activității de investiții (standardul țintă pentru unul dintre indicatorii de evaluare a eficienței proiectelor de investiții în timpul selecției acestora) Pentru proiectele de investiții interdependente, un criteriu similar este adoptat nu pentru fiecare proiect de investiții specific, ci pentru întregul lor complex interconectat Pentru proiectele de investiții care se exclud reciproc, selecția se efectuează în funcție de cele mai mari valori ale indicatorului de criteriu principal selectat (pe baza evaluării sale comparative) Diferențierea valorilor cantitative ale criteriului principal de selecție face posibilă fundamentarea „deciziilor de investiții de screening” în prima etapă a formării unui program real de investiții Acest termen se referă la eliminarea din setul total IN ABSENTA Formă considerate proiecte de investiţii ale celor care nu corespund valorii cantitative a principalului criteriu de selecţie a acestora în programul de investiţii al întreprinderii Construirea unui sistem de restricții privind selecția proiectelor din programul de investiții conform criteriului principal ales Sistemul de restricții, stabilit în procesul de selectare a proiectelor reale de investiții în programul de investiții format al întreprinderii, include de obicei indicatorii normativi principali și auxiliari Următorii sunt de obicei stabiliți ca principali indicatori normativi limitativi: • unul dintre indicatorii alternativi de eficiență a proiectului (de exemplu, dacă indicatorul principal de criteriu este venitul net actual, pot fi aleși indicatorii limitativi de performanță: rata minimă de rentabilitate internă sau perioada maximă de rambursare actualizată a proiectului); • nivelul maxim acceptabil al riscului global al proiectului; • perioada maximă admisă sau rata minimă de lichiditate a investițiilor Următorii pot fi utilizați ca indicatori normativi limitatori auxiliari: • nivelul de pregătire a proiectului de investiții pentru implementare (disponibilitatea unui plan de afaceri finalizat; finalizarea lucrărilor de proiectare; aprobarea schemelor de finanțare a proiectelor etc ); • perioada preconizată de implementare a etapei investiționale a proiectului (înainte de a intra în etapa operațională și de începutul formării unui flux de numerar returnabil); • nivelul de fezabilitate a proiectului (în funcție de parametrii economici, tehnici și tehnologici, economici și alți parametri); • nivelul inovator al proiectului (conformitatea acestuia cu cele mai recente realizări ale progresului tehnologic); • posibilitatea diversificării riscului programului de investiții al întreprinderii datorită focalizării sectoriale sau regionale a proiectului; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii • sincronismul formării fluxurilor de numerar preconizate pentru implementarea proiectului de investiții și finanțarea acestuia din diverse surse; • posibilitatea amânării implementării proiectului de investiții fără prejudicii semnificative aduse implementării obiectivelor strategice de dezvoltare a întreprinderii Construirea unui sistem de restricții privind selecția proiectelor face posibilă aprofundarea rațiunii de screening a deciziilor de investiții în procesul de formare a unui program real de investiții pentru o întreprindere Clasificarea proiectelor de investiții avute în vedere după principalul criteriu și sistemul de restricții Procesul de astfel de clasare constă din mai multe etape În prima etapă, proiectele de investiții, după o selecție adecvată, sunt clasificate în funcție de criteriul principal ales pentru selecția lor în programul de investiții al întreprinderii (metododia pentru o astfel de clasare a proiectelor în ceea ce privește indicatorii de evaluare a eficienței lor a fost discutată mai devreme) În a doua etapă, proiectele de investiții planificate pentru a fi incluse în programul de investiții reale al întreprinderii sunt clasificate în funcție de fiecare dintre indicatorii incluși în sistemul de restricții privind selecția lor (după o metodologie similară cu ierarhizarea proiectelor în funcție de principalul criteriu de selecție a acestora) ) În a treia etapă, prin stabilirea semnificației specifice a fiecărei restricții pentru activitatea de investiții a întreprinderii, valorile individuale de clasare ale proiectelor de investiții sunt integrate într-un singur indicator de clasare pentru întregul sistem de restricții Experții pot fi implicați în stabilirea semnificației specifice a restricțiilor La a patra etapă se precizează ierarhizarea proiectelor individuale de investiții în funcție de criteriul principal ales ținând cont de valoarea lor integrală a rangului conform sistemului de restricții Formarea unui program de investiții în condițiile unor parametri limitați ai activităților de exploatare În practica managementului investițiilor, există adesea o situație în care prioritatea este investiția IN ABSENTA Formă Activitatea principală a unei întreprinderi în anumite etape ale dezvoltării sale strategice este necesitatea de a atinge rapid volumele specificate de producție și vânzări de produse (cu o strategie de creștere accelerată, o strategie de diversificare accelerată sectorială sau regională a activităților operaționale etc ) În acest caz, programul de investiții reale al întreprinderii se formează după criteriul de selectare a proiectelor de investiții pe baza indicatorului de productivitate a capitalului investit (în acest scop se realizează ierarhizarea proiectelor de investiții în funcție de volumul de investiții) producția sau vânzările pe unitatea de capital investit) Pentru a rezolva această problemă, se dezvoltă un model special de optimizare a programului de investiții al unei întreprinderi pentru un anumit program de producție (un anumit volum de creștere a producției sau vânzări de produse) Condițiile inițiale pentru construirea unui astfel de model sunt: Proiectele de investiții luate în considerare sunt independente, adică se exclude reciproc; • la momentul formării programului de investiții, creșterea necesară a producției (vânzărilor) de produse a fost deja determinată în conformitate cu obiectivele strategice ale dezvoltării întreprinderii; • în procesul de luare în considerare preliminară a proiectelor de investiții ale întreprinderii, acestea au fost clasate în funcție de volumul producției (vânzărilor) de produse pe unitatea de capital investit (cu curățarea lor de screening corespunzătoare conform sistemului de restricții selectate) Grafic, modelul specificat al formării programului de investiții al întreprinderii este prezentat în fig După cum se poate observa din figura de mai jos, în condițiile restricției avute în vedere, programul de investiții al întreprinderii poate fi alcătuit în detrimentul proiectelor de investiții „A”, „B”, „C”, „D” și „D ” (toate celelalte proiecte ar trebui respinse conform acestui criteriu) În acest caz, creșterea specificată a activității de exploatare va fi asigurată cu o sumă minimă de capital investit în implementarea proiectelor Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii ' "ȘI" "i eu "B" „import” dezvăluie Mg eu eu,,B“ -" P Am cerut I »> volum total ” câștig de volum ■ producţie , n« (realizări) produse în • în considerare punct Creșterea volumului producției (vânzărilor) de produse asigurate prin implementarea proiectelor de investiții Figura Model grafic al formării programului de investiții al întreprinderii în condițiile unor parametri limitați ai activităților de exploatare Formarea programului de investiţii în condiţiile restricţiilor asupra costului mediu ponderat al resurselor investiţionale Această situație apare dacă implementarea proiectelor de investiții este asociată cu utilizarea capitalului împrumutat, volumul și costul atragerii care cresc odată cu extinderea activităților de investiții Condițiile inițiale pentru construirea unui model pentru rezolvarea acestei probleme sunt: • proiectele de investiţii avute în vedere sunt independente, adică nu se exclud reciproc; • la alcătuirea programului de investiții, indicatorii costului marginal al resurselor investiționale (PSIR) sunt clar definiți cu o creștere a volumului de atragere suplimentară a capitalului; • în procesul de luare în considerare a proiectelor de investiții ale întreprinderii, acestea au fost clasate preliminar în funcție de indicatorul ratei interne de rentabilitate (IRR), care în acest scop este ales ca principal IN ABSENTA Formă indicatorul de criteriu al selecției acestora în programul de investiții (cu screening-ul corespunzător al curățării acestora conform sistemului de restricții selectate) Grafic, modelul de formare a programului de investiții în condițiile restricțiilor asupra costului mediu ponderat al resurselor investiționale este prezentat în fig Limita de eficiență a investiției (PSIR - VVD) Creșterea PSID' eu eu nivel IRR "E" -► pe proiecte Volumul de atragere suplimentară a resurselor investiționale Figura Model grafic al formării programului de investiții al întreprinderii în condițiile restricțiilor asupra costului mediu ponderat al resurselor de investiții După cum se poate observa din rezultatele comparației, pentru implementarea în sistemul programului de investiții format al întreprinderii pot fi acceptate doar proiectele de investiții „A”, „B”, „C” și „D”, nivelul a ratei interne de rentabilitate (IRR) pentru care depăşeşte indicatorul de cost marginal atras suplimentar pentru acest capital (PSIR) Conform aceluiași criteriu de evaluare, proiectele de investiții „D” și „E” ar trebui respinse Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Formarea unui program de investiții în fața restricțiilor asupra volumului total al resurselor investiționale Această situație apare dacă posibilitatea de a-și forma propriile resurse de investiții din întreprindere este limitată, iar volumul împrumuturilor de capital care depășește anumite limite poate afecta negativ starea stabilității și solvabilității sale financiare Condițiile inițiale pentru construirea unui model care rezolvă această problemă sunt aceleași ca în cazul precedent Acestea sunt completate doar de volumul total de posibilă atragere a resurselor investiționale de către întreprindere pentru implementarea unor proiecte reale incluse în programul său de investiții Grafic, în fig Limită de eficiență a investiției (PSIR = VSD) ► Creșterea PSID eu eu Nivelul IRR pentru proiecte Figura Model grafic al formării programului de investiții al întreprinderii în fața restricțiilor asupra volumului total al resurselor investiționale IN ABSENTA Formă Din figura de mai sus se poate observa că, în condițiile restricției avute în vedere, programul de investiții al întreprinderii poate fi format în detrimentul proiectelor de investiții „A”, „B” și „C” (toate celelalte proiecte ar trebui respinse conform acestui criteriu) Evaluarea programului de investiții format din punct de vedere al profitabilității, riscului și lichidității Evaluarea cumulativă a programului de investiții format al întreprinderii în funcție de acești indicatori ne permite să evaluăm eficacitatea tuturor lucrărilor la formarea acesteia Nivelul de rentabilitate al programului de investiții se determină pe baza venitului actual net total sau a profitului net al investițiilor pentru toate proiectele de investiții incluse în acesta (calculat într-o singură dimensiune de timp) Nivelul de risc al unui program de investiții se determină prin calcularea coeficientului de variație pentru acesta (în funcție de nivelul așteptat de variabilitate a indicatorilor fluxului net de numerar sau profitului net al investiției) Nivelul de lichiditate al programului de investiții este determinat pe baza ratei medii ponderate de lichiditate a investițiilor pentru proiecte individuale (ponderat cu volumul resurselor investiționale necesare pentru acestea) Formarea finală a programului de investiții al întreprinderii se realizează luând în considerare toți cei trei parametri ai acestuia, pe baza priorităților determinate de întreprindere Acest proces este caracterizat în managementul investițiilor ca o fundamentare a „deciziilor de investiții preferențiale” Acest termen se referă la selecția finală a celor mai preferate proiecte de investiții pentru întreprindere în programul său de investiții, care asigură implementarea strategiei investiționale a acesteia Gestionarea fluxurilor de investiții ale unei întreprinderi este asociată nu numai cu formarea unui program de investiții, ci și cu ajustarea curentă a acestuia Fiecare investitor care face investiții reale în scopul dezvoltării sale ar trebui să depună eforturi pentru a-și îmbunătăți poziția investițională printr-o evaluare obiectivă Secțiunea VL Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii eficiența proiectelor de investiții implementate și reinvestirea la timp a capitalului în cazul unor circumstanțe nefavorabile pentru implementarea proiectelor individuale în fazele lor de investiție sau post-investiție (operaționale) Necesitatea ajustării programului de investiții al întreprinderii este dictată în condiții moderne de cel puțin două motive semnificative Prima dintre ele este legată de progresul tehnologic, de apariția pe piața investițiilor a bunurilor de investiții mai productive și a obiectelor de investiții de capital mai eficiente Desigur, în condițiile concurenței pe piață, investitorul se va strădui să-și reconstituie programul de investiții prin rotirea proiectelor individuale de investiții sau a bunurilor pentru a crește eficiența globală a acestuia Procedura pentru acțiunile sale în acest caz este similară cu principiile generale pentru formarea unui program real de investiții - bazat pe obiectivele strategiei de investiții și o evaluare comparabilă a eficacității activelor sau proiectelor de investiții existente și noi, compoziția programul ar trebui optimizat ținând cont de circumstanțele schimbate Al doilea motiv este asociat cu o scădere semnificativă a eficienței așteptate a proiectelor individuale de investiții aflate în derulare în condițiile schimbate ale mediului investițional extern sau factori ai dezvoltării interne a întreprinderii În acest caz, întreprinderea trebuie adesea să ia decizii cu privire la „ieșirea” proiectelor reale individuale din programul de investiții Fundamentarea deciziilor manageriale despre „ieșirea” proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii este un proces foarte responsabil și complex Responsabilitatea sporită pentru luarea unor astfel de decizii de management se datorează faptului că, în multe cazuri, acestea implică pierderea nu numai a veniturilor din investiții așteptate, ci și a unei părți din capitalul investit Complexitatea luării unor astfel de decizii constă în faptul că acestea ar trebui să se bazeze pe o analiză profundă nu numai a situației actuale de pe piața de investiții, ci și pe prognoza dezvoltării sale ulterioare, deoarece scăderea eficienței elementelor constitutive individuale a programului de investiții poate fi temporară IN ABSENTA Formă Responsabilitatea crescută și complexitatea luării deciziilor manageriale legate de „retragerea” proiectelor individuale din programul de investiții determină cerințele ridicate pentru nivelul de calificare a managerilor de investiții care iau astfel de decizii În întreprinderile mari din sectorul real al economiei, care desfășoară activități de investiții în volum mare, se dezvoltă modele speciale de luare a unor astfel de decizii, precum și următoarele proceduri de implementare a acestora Evaluarea eficacității implementării proiectelor individuale de investiții ale întreprinderii se realizează în procesul de monitorizare a implementării fiecăruia dintre ele Această monitorizare acoperă de regulă etapa investițională a implementării unui proiect real, în timpul căreia se determină indicatorii de performanță pentru sarcinile planului calendaristic, bugetul de capital și alți parametri observabili Ținând cont de abaterile indicatorilor efectivi ai implementării proiectului în etapa de investiție față de cei prevăzuți, se calculează impactul abaterilor negative individuale asupra indicatorilor finali de eficiență și risc în etapa următoare a funcționării acestuia Stabilirea motivelor scăderii eficienței implementării proiectelor individuale de investiții ale întreprinderii se realizează, de regulă, de către managerii de proiect și managerii de investiții (cu implicarea experților independenți, dacă este necesar) Printre principalele dintre aceste motive se numără (Fig ) ) o creștere semnificativă a duratei de construcție Conduce, de regulă, la cheltuirea excesivă a costurilor de investiție, expune proiectul la riscuri suplimentare de impact negativ al factorilor de mediu, întârzie timpul de obținere a profitului investiției; ) o creștere semnificativă a nivelului prețurilor la materialele de bază de construcție În anumite perioade (sezonul construcțiilor, scăderea volumului ofertei de pe piață etc ), creșterea prețurilor la principalele tipuri de materiale de construcție poate depăși semnificativ indicele general de inflație Dacă o astfel de perioadă coincide cu vârful ciclului de construcție al proiectului de investiții, eficacitatea implementării acestuia va scădea semnificativ datorită Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Figura Principalele motive care determină o scădere a eficienței implementării proiectelor individuale de investiții reale ale întreprinderii o scădere a volumului costurilor de investiție (cu aceiași indicatori ai profitului investițional așteptat); ) o creștere semnificativă a costului lucrărilor de construcție și instalare Atrage aceleași consecințe negative asupra eficienței proiectului de investiții în curs de implementare ca și în cazul precedent; ) o creștere vizibilă a nivelului concurenței pe piață Poate apărea din cauza apariției de noi producători interni de produse similare sau a importului acestora Acest lucru poate determina o scădere a nivelului prețurilor la produse, a căror creștere compania o asigură prin implementarea proiectului de investiții Cu un nivel constant al costurilor de investiție, aceasta va presupune o scădere a sumei și a nivelului profitului investițional estimat în procesul de exploatare ulterioară a proiectului; ) o creștere semnificativă a ratei dobânzii ca urmare a schimbărilor în condițiile pieței financiare Esti tu IN ABSENTA Formă cauzează consecințe economice negative pentru acele proiecte de investiții, în componența resurselor investiționale din care sursele de finanțare împrumutate ocupă o proporție ridicată Creșterea creșterii costurilor de investiție, duce simultan la creșterea riscului de insolvență a întreprinderii; ) selectarea insuficient fundamentată a unui contractant (subcontractanți) pentru implementarea proiectului Experiența în construcție, tehnologia lucrărilor de construcție și instalare, flota de mecanisme utilizate a antreprenorului (subcontractanți) poate să nu corespundă specificului implementării unui anumit proiect de investiții Aceasta implică, de regulă, o creștere a duratei de construcție, calitatea slabă a lucrărilor (care va afecta ulterior eficiența funcționării instalației) și supracheltuirea neplanificată a volumului planificat al costurilor de investiții; ) înăsprirea semnificativă a sistemului de impozitare Ea duce nu numai la o scădere a sumei venitului net din investiții, dar, în general, poate „stimula” încetarea activității investiționale relevante Formarea unui sistem de criterii de ieșire a proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii se bazează pe criteriul principal și condițiile limitative avute în vedere anterior pentru selectarea proiectelor pentru programul de investiții Principalul criteriu pentru luarea unei astfel de decizii ar trebui să fie valoarea așteptată a valorii actuale nete sau rata internă de rentabilitate a proiectului de investiții în condițiile modificate ale implementării acestuia Continuarea implementării proiectului de investiții este posibilă numai dacă sunt îndeplinite următoarele cerințe: a) valoarea actualizată netă și continuă să fie o valoare pozitivă; b) rata internă de rentabilitate corespunde următoarei inegalități: IRR > SP + Pr + pl, unde IRR este valoarea considerată a ratei interne de rentabilitate a unui proiect de investiții în condițiile modificate pentru implementarea acestuia; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii SP - rata medie a dobânzii (ținând cont de factorul inflației) pe piața financiară; Pr - nivelul primei pentru riscul asociat implementării investiției reale ca procent; Pl este nivelul primei de lichiditate, ținând cont de creșterea proiectată a duratei proiectului de investiții Alături de criteriile principale, poate fi utilizat și un sistem de criterii suplimentare pentru luarea deciziei de a părăsi programul Aceste criterii pot fi: Creșterea duratei ciclului investițional înainte de începerea funcționării efective a unității (de exemplu, mai mult de trei ani); Creșterea duratei perioadei de amortizare a proiectului (de exemplu, peste cinci ani); Reducerea perioadei de posibilă funcționare a unității, așa cum este prezentată în planul de afaceri (de exemplu, cu mai mult de %); Scăderea imaginii companiei din cauza unor circumstanțe nerespectate anterior legate de selecția și implementarea unui proiect de investiții și altele Valoarea numerică a criteriilor suplimentare de mai sus este stabilită de fiecare companie în mod independent, ținând cont de obiectivele și caracteristicile activităților sale de investiții Determinarea celor mai eficiente forme de ieșire a proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii se efectuează dacă, din cauza impactului negativ al unora dintre factorii de mai sus (sau alți), ar trebui să se producă o scădere semnificativă suplimentară a eficienței acestora așteptate pentru proiectele în derulare Principalele dintre aceste forme sunt: o refuzul implementării proiectului înainte de începerea lucrărilor de construcție și instalare; o vânzarea unui proiect de investiții parțial implementat sub forma unui obiect de construcție în curs; • vânzarea unui obiect de investiție în stadiul începerii funcționării acestuia sub forma unui complex integral de proprietate; IN ABSENTA Formă • atragerea în orice etapă a implementării proiectului de investiții a capitalului social suplimentar al terților cu minimizarea cotei sale de participare la investiție; • corporatizarea unui proiect de investiții în orice etapă a implementării acestuia cu minimizarea cotei sale de capital în acesta (dacă proiectul poate fi separat structural într-un complex integral de proprietate); • vânzarea separată a principalelor tipuri de active ale proiectului de investiții închis • procedura de faliment iniţiată de întreprindere (în stadiul de operare post-investiţie a unui proiect real) Elaborarea unei proceduri de adoptare și implementare a deciziilor de management legate de ieșirea proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii prevede: • determinarea componenței experților interni și independenți implicați în pregătirea deciziei de investiții relevante; • determinarea componenţei conducătorilor de top ai întreprinderii autorizaţi să ia astfel de decizii; • stabilirea termenelor de luare a unor astfel de decizii în cazul scăderii eficienței proiectelor individuale în derulare; • determinarea celor mai bune forme de implementare a unor astfel de decizii din punctul de vedere al asigurării maximizării valorii de lichidare a proiectului de investiții în curs de implementare; • selectarea celor mai potriviți termeni pentru implementarea unor astfel de decizii Oportunitățile și formele unei „ieșiri” rapide a proiectului din programul de investiții al întreprinderii ar trebui luate în considerare în etapa de dezvoltare a acestuia (la evaluarea și asigurarea riscurilor investiționale) În procesul de alegere a formelor specifice ale unei astfel de „ieșiri”, ar trebui să se pornească de la criterii economice și, mai ales, de la minimizarea pierderii de capital investit Pentru a asigura formarea profitului investițional planificat, în paralel cu justificarea deciziei de „retragere” a proiectului din programul de investiții, ar trebui pregătită o decizie privind posibilele forme de reinvestire a capitalului cât mai eficientă Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Capitolul GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMERAR ÎN PROCESUL DE INVESTIȚII FINANCIARE ÎN CARACTERISTICI ŞI FORME DE IMPLEMENTARE A INVESTIŢIILOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII Orientarea funcțională a activităților de exploatare a întreprinderilor care nu sunt investitori instituționali determină realizarea de investiții reale ca formă prioritară Totuși, în anumite etape ale dezvoltării întreprinderii, se justifică și implementarea investițiilor financiare O astfel de orientare a investițiilor poate fi cauzată de necesitatea utilizării eficiente a resurselor investiționale formate înainte de începerea investițiilor reale în proiecte de investiții selectate; în cazurile în care condițiile financiare (în primul rând bursiere) vă permit să obțineți un nivel semnificativ mai mare de rentabilitate a capitalului investit decât activitățile operaționale pe piețele de mărfuri „în desfacere”; în prezența activelor de numerar temporar libere asociate activităților sezoniere ale întreprinderii; în cazurile de „sechestrare” planificată a altor întreprinderi în așteptarea diversificării sectoriale, de mărfuri sau regionale a activităților lor prin investiții în capitalul lor autorizat (sau dobândirea unei participații corporale în acțiunile lor) și într-o serie de alte cazuri similare Prin urmare, investițiile financiare sunt considerate ca o formă activă de utilizare efectivă a capitalului temporar liber sau ca un instrument pentru atingerea obiectivelor strategice legate de diversificarea activităților de exploatare a întreprinderii Implementarea investițiilor financiare este caracterizată de o serie de caracteristici, dintre care principalele sunt: Investițiile financiare reprezintă un tip de activitate economică independentă pentru întreprinderile de real IN ABSENTA Formă sectoarele sale ale economiei Această independență se manifestă atât în raport cu activitățile de exploatare ale unor astfel de întreprinderi, cât și în raport cu procesul de investiție reală a acestora Obiectivele operaționale strategice ale dezvoltării unor astfel de întreprinderi sunt rezolvate prin investiții financiare doar în forme limitate (prin investiții în capital autorizat și dobândirea de participații de control în alte întreprinderi) Investițiile financiare reprezintă principalul mijloc de realizare a investițiilor externe de către o întreprindere Toate formele și instrumentele principale de investiție financiară au o orientare externă a capitalului investit, care depășește procesele de reproducere ale întreprinderii sale Cu ajutorul investițiilor financiare, întreprinderile au posibilitatea de a efectua investiții externe atât în interiorul țării lor, cât și în străinătate În sistemul nevoilor de investiții agregate ale întreprinderilor din sectorul real al economiei, investițiile financiare formează nevoi de investiții de nivelul doi (ordinul doi) Acestea sunt realizate de astfel de întreprinderi, de obicei, după ce nevoile sale de investiții reale de capital sunt satisfăcute În legătură cu această caracteristică, investițiile financiare, de regulă, nu sunt efectuate în stadii atât de timpurii ale ciclului de viață al unei întreprinderi, cum ar fi „nașterea”, „copilăria” și „tinerețea” Posibilitatea satisfacerii suficient de extinse a nevoii de investiții financiare apare pentru întreprindere, de regulă, numai în stadiul de „maturitate timpurie” Investițiile financiare strategice ale unei întreprinderi îi permit să-și realizeze obiectivele strategice individuale ale dezvoltării sale într-un mod mai rapid și mai ieftin Deci, în cazul diversificării sectoriale sau regionale a activităților de exploatare, creșterea volumelor de producție și vânzări de produse prin „capturarea” întreprinderilor concurente pe segmentul lor de piață și alte cazuri similare, în loc de achiziționarea de ansambluri integrale de proprietate sau construirea de noi facilități, o întreprindere, prin forme adecvate de investiţii financiare, pot dobândi Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs și desfășoară activități o participație de control (o participație de control în fondul autorizat) a entităților comerciale de interes pentru el, a cărei valoare maximă de cumpărare este puțin mai mult de jumătate din valoarea reală de piață a afacerii lor ( % plus o acțiune) În procesul de investiții financiare strategice, întreprinderile nu urmăresc, de obicei, scopul de a maximiza veniturile curente din investiții; mai mult, investiţiile financiare strategice individuale pot fi realizate de către întreprindere chiar şi cu o valoare negativă a venitului curent din investiţii, mizând pe asigurarea creşterii capitalului pe termen lung Investițiile financiare de portofoliu sunt utilizate de întreprinderile din sectorul real al economiei în principal în două scopuri: obținerea de venituri suplimentare din investiții în procesul de utilizare a activelor de numerar libere și protecția lor antiinflaționistă Formarea intenționată a resurselor de investiții pentru implementarea investițiilor financiare de portofoliu, astfel de întreprinderi, de regulă, nu produc Și, deși investițiile financiare oferă de obicei un nivel de profit mai scăzut decât activele operaționale ale întreprinderii, ele formează un flux suplimentar al acestuia în perioadele în care capitalul temporar liber nu poate fi utilizat efectiv pentru extinderea activităților de exploatare Investițiile financiare oferă întreprinderii cea mai largă gamă de instrumente de investiții pe o scară de „risc de rentabilitate” În comparație cu investiția reală, această scară este mult mai largă - include un grup de instrumente de investiții atât fără risc, cât și cu risc scăzut (speculativ), permițând investitorului să-și ducă politica investițională într-o gamă largă: de la extrem de conservator la extrem de agresiv Investițiile financiare oferă întreprinderii o gamă destul de largă de instrumente de investiții din care să aleagă și pe scara „randament-lichiditate” Deși în comparație cu investițiile reale, acestea se caracterizează printr-un nivel mai ridicat de lichiditate, acest nivel variază într-un interval foarte larg G” și L Blank IN ABSENTA Formă Procesul de fundamentare a deciziilor de management legate de implementarea investițiilor financiare este mai simplu și mai puțin laborios Nu este asociat cu costuri semnificative de preinvestire a resurselor financiare, similare pregătirii proiectelor reale de investiții; algoritmii de evaluare a eficacității investițiilor financiare sunt mai diferențiați în raport cu obiectele de investiții, ceea ce crește fiabilitatea unei astfel de evaluări; implementarea deciziilor de management adoptate în domeniul investițiilor financiare necesită un timp minim Volatilitatea ridicată a pieţei financiare în comparaţie cu piaţa de mărfuri determină necesitatea unei monitorizări mai active a procesului de investiţii financiare În consecință, deciziile de management legate de implementarea investițiilor financiare sunt mai operaționale Investiția financiară este realizată de întreprindere în următoarele forme principale (Fig ) Figura Principalele forme de investiții financiare realizate de întreprindere Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Investiții de capital în fonduri autorizate ale asociațiilor în participațiune Această formă de investiție financiară are cea mai strânsă legătură cu activitățile de exploatare ale întreprinderii Asigură întărirea legăturilor economice strategice cu furnizorii de materii prime și materiale (cu participare la capitalul lor autorizat); dezvoltarea infrastructurii sale de producție (la investiții în transport și alte întreprinderi similare); extinderea oportunităților de vânzare pentru produse sau pătrunderea pe alte piețe regionale (prin investiții în capitalul autorizat al întreprinderilor comerciale); diverse forme de industrie și diversificarea produselor a activităților operaționale și a altor direcții strategice de dezvoltare a întreprinderii În ceea ce privește conținutul său, această formă de investiție financiară înlocuiește în mare măsură investiția reală, fiind în același timp mai puțin intensivă în capital și mai eficientă Scopul prioritar al acestei forme de investiție nu este atât obținerea unui profit investițional ridicat (deși ar trebui prevăzut nivelul minim necesar al acestuia), cât stabilirea unor forme de influență financiară asupra întreprinderilor care să asigure formarea stabilă a profitului operațional al acestora Investiţia capitalului în tipuri profitabile de instrumente monetare Această formă de investiție financiară vizează în primul rând utilizarea efectivă a activelor în numerar temporar libere ale întreprinderii Principalul tip de instrumente de investiții monetare este depozitul la băncile comerciale De regulă, această formă este utilizată pentru investiții de capital pe termen scurt și scopul său principal este de a genera profituri investiționale Investiția de capital în tipuri profitabile de instrumente de acțiuni Această formă de investiție financiară este cea mai masivă și promițătoare Se caracterizează prin investirea capitalului în diverse tipuri de titluri liber tranzacționate pe bursă (așa-numitele „titluri de valoare negociabile”) Utilizarea acestei forme de investiții financiare este asociată cu + ' ) + > = , , I , '' — , arb den unitati Comparând valoarea actuală de piață a obligațiunii și prețul vânzării acesteia, se poate observa că, pe lângă rata profitului investițional preconizat, se pot primi de la aceasta și venituri suplimentare în valoare de , unități convenționale den unitati ( , - ) din cauza valorii de piață subevaluate Modelul de estimare a costului unei obligațiuni cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărare are următoarea formă: SOP = Dar + Pk ( + NP)Y unde COP este valoarea reală a obligațiunii cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărare; Dar - valoarea nominală a obligațiunii, supusă răscumpărării la sfârșitul perioadei de circulație a acesteia; PC - suma dobânzii la obligațiune, plătibilă la sfârșitul circulației acesteia; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investiției la obligațiune, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de perioade rămase până la scadența obligațiunii (pentru care se stabilește rata rentabilității) Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală actuală a obligațiunii cu Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în cursul activității de investiții a întregii sume de dobândă la răscumpărare este egală cu plățile totale ale valorii nominale și cu suma dobânzii aferente acesteia, reduse la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata așteptată a profitului brut al investițiilor (randamentului) Exemplu Obligațiunea companiei cu o valoare nominală de de unități convenționale den unitati vândut pe piață la prețul de , unități convenționale den unitati Răscumpărarea obligațiunii și o plată unică a dobânzii Ummah la o rată de % sunt prevăzute în ani Randamentul brut așteptat al investiției pentru acest tip de obligațiuni este de % Este necesar să se determine randamentul curent așteptat și valoarea actuală de piață a acestei obligațiuni Înlocuind indicatorii necesari în formula pentru modelul valorii reale de piață a obligațiunii, obținem: SOP = - = -х~^ = , arb den unitati ( + , ) , Modelul de estimare a valorii unei obligațiuni vândute cu discount fără plata dobânzii este următorul: COD , ( +NP)" unde SOd este valoarea reală a unei obligațiuni vândute cu reducere fără a plăti dobândă pentru aceasta; Dar - valoarea nominală a obligațiunii, supusă răscumpărării la sfârșitul perioadei de circulație a acesteia; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investiției la obligațiune, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade rămase până la scadența obligațiunii (pentru care este stabilită rata rentabilității) Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei obligațiuni vândute cu discount fără a plăti dobândă pentru aceasta este valoarea sa nominală redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata așteptată a profitului (randamentului) brut din investiții IN ABSENTA Formă Exemplu: Este necesar să se determine valoarea de piață curentă a unei obligațiuni de împrumut local intern și să o compare cu prețul de vânzare folosind următoarele date inițiale: o obligațiune cu o valoare nominală de conv den unități se vinde la prețul de , unități convenționale den unitati Obligațiunile vor fi răscumpărate în ani Randamentul brut al investiției este de așteptat să fie de % Înlocuind valorile corespunzătoare ale indicatorilor în formulă, obținem valoarea actuală de piață a acestei obligațiuni: COd = ( + , ) , = , arb den unitati Comparând valoarea actuală de piață a obligațiunii cu prețul vânzării acesteia, putem concluziona că acesta din urmă este supraevaluat cu , unități convenționale den unitati ( , - , ) Transformând aceste modele într-un mod adecvat (adică, schimbarea indicatorului calculat dorit), este posibil să se calculeze rata așteptată a profitului brut investițional (randament) pentru fiecare tip de obligațiuni, dacă se înlocuiește indicatorul valorii reale a obligațiunii prin prețul efectiv al vânzării sale pe bursă (complexul unor astfel de modele este larg reprezentat în literatura de specialitate privind circulația instrumentelor bursiere) Pentru a evalua nivelul actual al venitului brut din investiții pe obligațiuni, se folosește coeficientul randamentului curent, care se calculează prin formula: KTD = NrxSP SO unde Ktdo este coeficientul randamentului curent al obligațiunii; Dar - valoarea nominală a obligațiunii; SP - rata dobânzii declarată (așa-numita „rată a cuponului”), exprimată ca fracție zecimală; CO - valoarea actuală reală a obligațiunii (sau prețul ei curent) Exemplu: trebuie să determinați raportul curent al randamentului unei obligațiuni cu o plată periodică Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activitate investițională a dobânzii (obligațiuni cu cupon) cu următoarele date inițiale: valoarea nominală a obligațiunii este de de unități convenționale den unități, iar valoarea sa actuală este de , unități convenționale den unitati rata cuponului este de % Înlocuind datele relevante în formula luată în considerare, obținem: Ktdo ^ -^- ^ , sau , % Modelele de estimare a valorii acţiunilor se construiesc pe baza următorilor indicatori iniţiali: a) tipul acţiunii - preferenţială sau comună; b) suma dividendelor preconizate a fi primite într-o anumită perioadă; c) valoarea de piață așteptată a acțiunii la sfârșitul perioadei de implementare a acesteia (dacă acțiunea este utilizată într-o perioadă predeterminată); d) rata preconizată a profitului brut investițional (rata rentabilității) acțiunilor; e) numărul de perioade de utilizare a acțiunii Modelul de estimare a valorii acțiunilor preferențiale se bazează pe faptul că aceste acțiuni dau dreptul proprietarilor lor să primească plăți regulate de dividende într-o sumă fixă Are următoarea formă: CAn=^P- , n np ' Unde CAp - valoarea reală a acțiunilor preferențiale; Dp - suma dividendelor prevăzute pentru plata acțiunilor privilegiate în perioada următoare; NP — rata așteptată a profitului (randamentului) investiției brute pe o acțiune preferabilă, exprimată ca fracție zecimală Conținutul economic al acestui model este acela că valoarea reală actuală a unei acțiuni preferențiale este coeficientul de împărțire a sumei dividendelor oferite pentru aceasta la rata profitului brut din investiții așteptată de investitor Exemplu: pentru a determina valoarea reală a unei acțiuni preferențiale cu următoarele date: valoarea dividendelor furnizate pentru acțiune este de de unități convenționale den unitati IN ABSENTA Formă în an; rata anuală estimată a investitorului de rentabilitate brută a investiției este de % Înlocuind datele date în formula luată în considerare, obținem: SAP = — = arb den unitati Modelul de estimare a valorii unei acțiuni comune atunci când este utilizată pe o perioadă lungă de timp nedeterminată este următorul: SAn=I , d\ m ( +NP)" unde SAC este valoarea reală a unei acțiuni utilizate pentru o perioadă de timp prelungită nedeterminată; Dd - suma de dividende preconizată a fi primită în fiecare a n-a perioadă; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investițiilor pe acțiuni, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade incluse în calcul Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei acțiuni utilizate pentru o perioadă lungă de timp nedeterminată (un număr nedeterminat de ani) este suma dividendelor așteptate a fi primite pentru perioade viitoare separate, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata preconizată a profitului brut al investiției (randament) Exemplu: Cota dobândită de investitor este considerată promițătoare de către investitor și este destinată să fie utilizată de acesta pentru o perioadă prelungită Pentru următorii cinci ani, a făcut o prognoză a dividendelor, conform căreia în primul an suma dividendelor va fi de conv den unități, iar în anii următori va crește anual cu de unități convenționale den unitati Rata actuală de rentabilitate a acțiunilor de acest tip este de % pe an Este necesar să se determine valoarea actuală de piață a acțiunii Înlocuind în Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Formula model a indicatorilor necesari, obținem: n , + , + , + , + , , + , + + , + , + , = , arb den unitati În raport cu condiţiile noastre, varianta considerată este doar un caz ipotetic, întrucât niciun investitor nu intenționează să-și păstreze activele financiare pentru o perioadă atât de lungă (în această perioadă va avea o serie de oportunități de a reinvesti capitalul în condiții mai favorabile) și cu atât mai mult nu va putea face o previziune atât de lungă pentru primirea de dividende în economia noastră Prin urmare, vom avea în vedere situații mai tipice în care fluxul de numerar va consta nu numai din dividende, ci și din creșterea valorii acțiunii în momentul vânzării acesteia Modelul de evaluare pentru o acțiune comună utilizată pentru o perioadă predeterminată este următorul: n CAO = £ da KSA W(i+np) unde CAq este valoarea reală a cotei utilizate în într-o perioadă prestabilită; Da - suma de dividende preconizată a fi primită în fiecare a n-a perioadă; Ksd - valoarea de piață așteptată a acțiunilor la sfârșit perioada de implementare a acestuia; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investițiilor pe acțiuni, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade incluse în calcul Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei acțiuni utilizate într-o perioadă predeterminată este egală cu suma dividendelor estimate a fi primite în perioadele utilizate și valoarea de piață așteptată a acțiunii la momentul vânzării acesteia, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata profitului brut al investițiilor (rentabilitatea) așteptată Cu alte cuvinte, conținutul economic al acestui model este similar cu Modelul principal de evaluare a obligațiunilor IN ABSENTA Formă condițiile de emitere a valorilor mobiliare, apartenența industriei sau regionale a emitentului, nivelul de activitate de circulație a anumitor instrumente de investiții financiare pe piață, etc m EVALUAREA RISCURILOR INSTRUMENTELOR INDIVIDUALE DE INVESTIȚII FINANCIARE Toate operațiunile de investiții ale unei întreprinderi legate de utilizarea diferitelor tipuri de instrumente de investiții financiare sunt riscante, deoarece nivelul veniturilor din investiții așteptat de la acestea nu poate fi garantat cu deplină certitudine Prin urmare, folosind acest sau acel instrument financiar în procesul de investiție, este necesar să se evalueze riscul acestuia în fiecare caz specific Riscul unui instrument financiar individual de investiție este înțeles ca probabilitatea de abatere a venitului real din investiții de la valoarea sa așteptată într-o situație de incertitudine în dinamica conjuncturii segmentului corespunzător al pieței de investiții și a rezultatelor viitoare ale activitatea economică a emitentului său Procesul de evaluare a nivelului riscurilor instrumentelor individuale de investiții financiare necesită o clasificare preliminară a acestor riscuri, care se realizează în funcție de următoarele caracteristici principale (Fig ) După tip În literatura economică modernă privind managementul investițiilor, se disting următoarele tipuri de riscuri ale instrumentelor individuale de investiții financiare: • Riscul de piață Acest tip de risc caracterizează volatilitatea cursului de schimb (valoarea reală de piață) a instrumentelor individuale de investiții financiare sub influența fluctuațiilor din conjunctura întregii piețe de investiții sau a segmentelor sale cele mai importante Ea influențează toate tipurile de instrumente de investiții financiare într-o direcție, deși gradul acestei influențe este inegal în diferitele lor tipuri și varietăți Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii CLASIFICAREA RISCURILOR INSTRUMENTELOR INDIVIDUALE DE INVESTIȚII FINANCIARE ► I • Riscul de piață ► • Riscul ratei dobânzii ► • Riscul de inflație PE TIP ► • Risc de lichiditate ► • Riscul fiscal ► • Risc comercial l : ■ ■' : ■- >- • Riscul financiar structural ► • Alte tipuri de riscuri DUPĂ SURSE ► • Risc sistematic SE APAR ► • Risc nesistematic ► • Risc care implică doar financiar prin pierdere financiară CONSECINȚE ► • Risc care implică atât financiar pierderi, precum și in- venituri din investiții PE NIVEL ► I • Risc acceptabil Pierderi financiare ► ► • Risc critic | • Risc catastrofal DUPĂ CARACTERISTICI ► • Risc constant MANIFESTĂRI ÎN TIMP ► • Risc temporar acolo unde este posibil ► • Risc previzibil PRESPECTIVE ► • Risc imprevizibil Figura Clasificarea riscurilor instrumentelor individuale de investiții financiare în funcție de principalele caracteristici • Riscul dobânzii Acest risc se caracterizează printr-o modificare a ratei dobânzii ca urmare a modificărilor raportului global dintre cerere și ofertă de bani O creștere a nivelului ratei dobânzii determină o scădere a ratei de piață (valoarea reală de piață) a fi individuale IN ABSENTA Formă instrumente financiare de investiție și, prin urmare, pierderea de către investitor a unei părți din venitul așteptat din acestea Instrumentele de investiții financiare de datorie (obligațiuni, certificate de depozit etc ) sunt afectate în mod deosebit de acest tip de risc • Riscul de inflație Acest tip de risc se caracterizează printr-o modificare a nivelului prețurilor (puterea de cumpărare a banilor) în întreaga economie a țării În perioada de inflație, valoarea reală a capitalului investit în anumite instrumente financiare, precum și suma așteptată a veniturilor din acestea, se depreciază În cea mai mare măsură, acest tip de risc într-o economie inflaționistă este supus instrumentelor de investiții financiare cu un nivel de venit fix asupra acestora (acțiuni preferențiale, obligațiuni etc ) • Riscul de lichiditate Acest tip de risc este asociat cu incapacitatea de a vinde rapid unul sau altul instrument de investiții financiare fără a pierde capitalul investit în acesta, având în vedere schimbarea scopurilor activității investiționale, condițiile de generare a veniturilor din investiții, criza financiară a investitorului și alte motive Lichiditatea unui instrument financiar separat de investiții este, de asemenea, o condiție importantă pentru ca investitorul să formeze un portofoliu de investiții agregat flexibil, caracterizat prin posibilitatea restructurării rapide a acestuia Într-o anumită măsură, riscul de lichiditate este generat de perioada de circulație (rambursare) a instrumentelor individuale de investiții financiare, de starea generală a pieței de acțiuni și a altor tipuri de investiții, precum și de activitatea operațiunilor desfășurate pe acestea • Riscul fiscal Acest risc este generat de posibilitatea introducerii de noi impozite pe operațiunile de investiții financiare, de posibilitatea creșterii cotelor de impozitare actuale pentru acest tip de activitate economică a întreprinderilor și de modificările altor condiții fiscale care determină o scădere a ratei preconizate de rentabilitate a persoanelor fizice instrumente de investitii financiare • Risc comercial (de afaceri) Acest risc este generat de rezultatele activităților de exploatare ale emitentului, determinând o scădere a nivelului și a valorii acestuia Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de profit al activității investiționale Motivele apariției unui astfel de risc sunt de obicei o scădere a potențialului de producție al întreprinderii emitente, o scădere a cererii pentru produsele sale, o scădere a nivelului prețurilor pentru vânzarea acestuia în fața concurenței crescute și un număr a altor factori similari Ca urmare a unei scăderi a profitului emitentului și a unei deteriorări corespunzătoare a situației sale financiare, există amenințarea de neplată a dobânzii la titlurile de creanță emise de acesta, o scădere a nivelului plăților de dividende pe acțiuni etc • Riscul financiar structural Eliberarea de către întreprinderi a instrumentelor de investiții financiare de datorie duce adesea la o încălcare a proporționalității efective în utilizarea capitalului propriu și împrumutat, ceea ce determină o scădere a stabilității financiare și a solvabilității acestora În aceste condiții, există amenințarea ca emitentul să nu-și îndeplinească în totalitate și la timp obligațiile aferente acestor instrumente financiare (aceste obligații se referă atât la valoarea venitului curent, cât și la valoarea răscumpărării instrumentului financiar la sfârșitul perioadei sale) perioada de circulatie) • Alte tipuri de riscuri Aceste tipuri de riscuri includ apariția pe piață a unor informații incorecte legate de activitățile emitentului; falimentul său brusc; alte tipuri similare de riscuri reflectate în cotația instrumentelor financiare emise de aceasta (cu excepția tipurilor de riscuri de mai sus) În funcție de sursele de apariție, riscul instrumentelor individuale de investiții financiare este împărțit astfel: • Risc sistematic Acest risc este generat de schimbările în condițiile mediului investițional extern și nu este asociat cu activitățile emitenților individuali Ea afectează toate, fără excepție, instrumentele de investiții financiare, deși în grade diferite (în funcție de tipul lor) În managementul investițiilor, riscul sistematic este considerat ca o manifestare integrată a riscurilor de piață, procentuale, inflaționiste și fiscale ale instrumentelor financiare individuale de investiții IN ABSENTA Formă • Risc nesistematic Acest risc este generat de modificările rezultatelor activităților economice ale emitenților și ale situației financiare ale acestora În raport cu un instrument financiar separat de investiție, cauzele acestui risc sunt strict individuale În managementul investițiilor, riscul nesistematic este considerat ca o manifestare integrată a riscurilor comerciale (de afaceri), financiare structurale și de altă natură ale instrumentelor individuale de investiții financiare În funcție de consecințele financiare, se disting următoarele tipuri de risc ale instrumentelor individuale de investiții financiare: • Riscul care implică doar pierderi financiare pentru instrumentul de investiții relevant Acest risc este caracterizat doar de consecințe negative asupra profitului investițional așteptat al investitorului (de exemplu, riscul de inflație pentru acțiunile preferentiale, obligațiunile etc ) • Risc care implică atât pierderi financiare, cât și venituri suplimentare din investiții Poate determina atât un rezultat negativ, cât și unul pozitiv în formarea veniturilor viitoare din investiții (de exemplu, riscul unei modificări a ratei dobânzii poate provoca atât o scădere, cât și o creștere a veniturilor din investiții pe instrumentele de investiții financiare datorate) În funcție de nivelul pierderilor financiare, riscul instrumentelor individuale de investiții financiare este împărțit în următoarele grupe: • Risc acceptabil Acesta caracterizează riscul pentru care pierderile financiare la un instrument de investiții separat sunt calculate prin valoarea pierderii doar a venitului curent așteptat sub formă de plăți de dobândă sau dividende în Risc critic Acesta caracterizează riscul pentru care pierderile financiare la un instrument de investiții separat sunt calculate prin valoarea pierderii venitului curent neplătit și scăderea curentă a valorii de piață (valoarea reală de piață) • Risc catastrofal Caracterizează riscul pentru care pierderile financiare la un instrument de investiții separat sunt calculate prin valoarea pierderii, Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților de investiții, atât venitul curent așteptat, cât și tot capitalul investit (de exemplu, în cazul falimentului unui emitent cu pierderea completă a proprietății) După natura manifestării în timp, se disting: • Risc constant inerent circulației instrumentelor financiare individuale de investiții Este tipic pentru întreaga perioadă de circulație a acestor instrumente (de exemplu, riscul ratei dobânzii, riscul inflației etc ) o Riscul de timp inerent circulației instrumentelor financiare individuale de investiții Un exemplu de acest tip de risc este riscul de informații incorecte despre emitent Dacă este posibil, există două grupuri de riscuri ale instrumentelor individuale de investiții financiare: • Risc previzibil Caracterizează acele tipuri de riscuri ale unui instrument separat de investiții financiare care sunt asociate cu dezvoltarea ciclică a economiei țării în ansamblu, conjunctura unor segmente individuale ale pieței de investiții sau cu activitatea economică a emitentului Aceste tipuri de riscuri pot fi prezise în prealabil în anumite limite (într-un anumit interval de variație a randamentului așteptat al investiției) • Risc imprevizibil Caracterizează acele tipuri de riscuri ale unui instrument financiar separat de investiții, caracterizate prin imprevizibilitatea completă a manifestării (de exemplu, riscul comercial al emitentului cauzat de manifestarea de forță majoră; risc fiscal etc ) Luând în considerare clasificarea riscurilor instrumentelor individuale de investiții financiare, se evaluează nivelul specific al acestora Procesul unei astfel de evaluări se desfășoară în următoarele etape principale Identificarea anumitor tipuri de riscuri pentru fiecare instrument de investiții financiare considerat Procesul de identificare a anumitor tipuri de riscuri include următoarele etape: În prima etapă, pentru fiecare instrument financiar de investiție, se disting tipurile inerente acestuia IN ABSENTA Formă risc sistematic (piață, procent, inflație etc ) În a doua etapă, se stabilește o listă de tipuri individuale de risc nesistematic (comercial, structural etc ) pentru instrumentele de investiții financiare considerate La a treia etapă se formează un portofoliu general de riscuri, diferențiat atât în ceea ce privește instrumentele individuale de investiții financiare, cât și în ceea ce privește tipurile de risc sistematic și nesistematic Estimarea probabilității apariției unei stări de risc pentru anumite tipuri de riscuri ale unui instrument de investiții financiare Dacă un instrument de investiții financiare are o perioadă lungă de circulație, o astfel de evaluare se efectuează pe baza bazei informative efective În cazul în care este evaluat un instrument de investiții financiare nou emis, atunci se utilizează informații despre natura circulației instrumentelor similare cu acesta pentru perioada anterioară Pentru a evalua probabilitatea apariției unui eveniment de risc pentru riscurile individuale ale unui instrument de investiții financiare, se folosesc metodele economico-statistice, experte și analogice considerate anterior Determinarea cuantumului pierderilor financiare posibile în cazul unor evenimente de risc individuale pentru instrumente de investiții financiare specifice Ținând cont de baza inițială existentă, care caracterizează parametrii retroactivi ai circulației instrumentelor de investiții financiare considerate (sau a analogilor acestora), se dezvăluie gama de fluctuații ale mărimii veniturilor curente și ale valorii de piață (prețul pieței) Pe baza rezultatelor evaluării acestor fluctuații, se determină cuantumul specific al posibilelor pierderi financiare pentru instrumentele de investiții luate în considerare cu subdiviziunea acestuia în niveluri acceptabile, critice și catastrofale Evaluarea nivelului de risc global al instrumentelor de investiții financiare individuale cu împărțirea acestuia în sistematice și nesistematice Pentru a evalua riscul general și nesistematic al instrumentelor individuale de investiții financiare, Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii indicatori de abatere medie pătratică (standard) și coeficient de variație Pentru evaluarea riscului sistematic pentru aceste instrumente se folosește un coeficient beta (modele de calculare a acestor indicatori sunt luate în considerare în prezentarea instrumentelor metodologice de luare în considerare a factorului de risc) Compararea nivelului de risc sistematic al instrumentelor de investiții financiare individuale cu nivelul de rentabilitate așteptat al acestora Baza pentru identificarea adecvării indicatorilor luați în considerare este „Modelul prețului activelor de capital” și interpretarea grafică a acestuia, care determină „Linia de fiabilitate a pieței” Acest model îi ajută pe investitori să evalueze raportul risc-randament pentru fiecare instrument de investiții financiare, să ia decizii de investiții adecvate în procesul de selecție a acestora în portofoliul de investiții format În procesul unei astfel de comparații, trebuie avut în vedere că „Linia de fiabilitate a pieței”, construită pe baza coeficientului beta pentru întregul set de instrumente de investiții financiare, este de natură medie Specificul circulației instrumentelor financiare individuale de investiții poate determina diferența de rentabilitate așteptată pentru un anumit nivel de risc, care se manifestă ca un model pe o perioadă lungă de timp Diferența dintre rentabilitatea reală a unui anumit instrument financiar de investiție și rentabilitatea sa așteptată pe baza „Liniei de fiabilitate a pieței” la un anumit nivel de risc este caracterizată de „coeficientul alfa”, care poate avea atât o valoare pozitivă, cât și una valoare negativă Cu cât valoarea pozitivă a „coeficientului alfa” este mai mare, cu atât este mai mare, în egală măsură, atractivitatea investițională a instrumentului financiar de investiție considerat Clasificarea instrumentelor financiare de investiții considerate în funcție de nivelul de risc O astfel de clasificare în scopul selecției instrumentelor financiare din portofoliul de investiții se realizează în ceea ce privește nivelul general al riscului acestora, precum și riscul sistematic și nesistematic Valori de rang IN ABSENTA Formă a instrumentelor financiare individuale de investiții ar trebui să crească pe măsură ce crește nivelul de risc asupra acestora Deciziile finale de investiții privind posibilitatea utilizării instrumentelor individuale de investiții financiare, ținând cont de factorul de risc al acestora, sunt luate ținând cont de preferințele de risc ale investitorului și de adecvarea raportului dintre nivelul de risc și rentabilitatea acestora II FORMAREA UNUI PORTOFOLIU DE INVESTIȚII FINANCIARE Investițiile financiare moderne sunt direct legate de formarea unui „portofoliu de investiții” Se bazează pe faptul că majoritatea investitorilor aleg mai mult de un instrument financiar pentru investiții financiare, adică formează un set al acestora Selecția intenționată a unor astfel de instrumente este procesul de formare a unui portofoliu de investiții Portofoliul de investiții este un set de instrumente financiare alcătuit intenționat, destinat investițiilor financiare, în conformitate cu politica de investiții dezvoltată Întrucât în marea majoritate a întreprinderilor singurul tip de instrumente de investiții financiare sunt titlurile de valoare, pentru astfel de întreprinderi conceptul de „portofoliu de investiții” este identificat cu conceptul de „portofoliu de acțiuni” (sau „portofoliu de valori mobiliare”) Scopul principal al formării unui portofoliu de investiții este asigurarea implementării direcțiilor principale ale politicii de investiții financiare a companiei prin selectarea celor mai profitabile și sigure instrumente financiare Luând în considerare scopul principal formulat, se construiește un sistem de obiective locale specifice pentru formarea unui portofoliu de investiții, dintre care principalele sunt: ) asigurarea unui nivel ridicat de formare a veniturilor din investiții în perioada curentă; ) asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii ) asigurarea minimizării nivelului riscurilor investiționale asociate investițiilor financiare; ) asigurarea lichiditatii necesare portofoliului de investitii ) asigurarea efectului maxim al „scutului fiscal” în procesul investiţiei financiare Obiectivele specifice enumerate ale formării unui portofoliu de investiții sunt, în mare măsură, alternative Astfel, asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung se realizează într-o anumită măsură prin reducerea semnificativă a nivelului de formare a veniturilor din investiții în perioada curentă (și invers) Rata de creștere a capitalului investit și nivelul de formare a veniturilor curente din investiții sunt direct legate de nivelul riscurilor investiționale Asigurarea lichidității necesare a portofoliului poate împiedica includerea instrumentelor de investiții financiare atât cu randament ridicat, cât și cu risc scăzut Alternativitatea obiectivelor formării portofoliului de investiții determină diferențele în politica de investiții financiare a întreprinderii, care, la rândul său, predetermina tipul specific al portofoliului de investiții format Să luăm în considerare abordările moderne de tipificare a portofoliilor de investiții ale unei întreprinderi care asigură implementarea unor forme specifice ale politicii sale de investiții financiare O astfel de tipificare se realizează în conformitate cu următoarele caracteristici principale (Fig ) În funcție de obiectivele de generare a veniturilor din investiții, se disting două tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu de venituri și un portofoliu de creștere Un portofoliu de venituri este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării nivelului profitului investițional în perioada curentă, indiferent de rata de creștere a capitalului investit pe termen lung Cu alte cuvinte, acest portofoliu este axat pe o rentabilitate curentă ridicată a costurilor investiției, în ciuda faptului că în viitor aceste costuri ar putea oferi o rată mai mare a rentabilității investiției pe capitalul investit IN ABSENTA Formă Figura Tipificarea portofoliilor de investiții ale întreprinderii în funcție de principalele caracteristici Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Portofoliul de creștere este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării ratei de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor, indiferent de nivelul de formare a profitului investițional în perioada curentă Cu alte cuvinte, acest portofoliu este axat pe asigurarea unor rate ridicate de creștere a valorii de piață a întreprinderii (datorită câștigurilor de capital în procesul de investiții financiare), întrucât rata de rentabilitate a investițiilor financiare pe termen lung este întotdeauna mai mare decât pentru unul pe termen scurt Formarea unui astfel de portofoliu de investiții își poate permite doar întreprinderi stabile din punct de vedere financiar În funcție de nivelul riscurilor asumate, există trei tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu agresiv (speculativ); portofoliu moderat (de compromis) și portofoliu conservator O astfel de tipificare a portofoliilor se bazează pe diferențierea nivelului de risc investițional (și, în consecință, a nivelului profitului investițional), pe care un anumit investitor este de acord să-l ia în procesul de investiție financiară (Fig ) Un portofoliu agresiv (speculativ) este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării venitului curent sau creșterii capitalului investit, indiferent de nivelul de risc investițional asociat acestuia Vă permite să obțineți rata maximă de rentabilitate a investiției pe capitalul investit, cu toate acestea, aceasta este însoțită de cel mai ridicat nivel de risc de investiție, în care capitalul investit poate fi pierdut în totalitate sau în mare parte Un portofoliu moderat (de compromis) este un set format de instrumente de investiții financiare, pentru care nivelul general al riscului de portofoliu este apropiat de media pieței Desigur, pentru un astfel de portofoliu de investiții, rata rentabilității investiției a capitalului investit va fi, de asemenea, apropiată de media pieței Un portofoliu conservator este un portofoliu de investiții format conform criteriului " IN ABSENTA Formă Nivelul rentabilității investiției asupra capitalului investit ,Linia de fiabilitate a pieței Rata maximă de rentabilitate Rata medie de rentabilitate a pieței Nivel maxim de risc Nivelul riscului investiției Rata de rentabilitate fără riscuri Nivel ridicat de rentabilitate investițională a portofoliului Randament scăzut al investițiilor de portofoliu Nivelul mediu al profitului investițional al portofoliului Risc scăzut Risc mediu Portofoliu cu risc ridicat Portofoliu Nivel mediu de risc pe piață \ Figura Dependența ratei profitului investițional al portofoliului de nivelul de risc al portofoliului minimizarea nivelului de risc investițional Un astfel de portofoliu, format din cei mai prudenți investitori, exclude practic utilizarea instrumentelor financiare, nivelul de risc investițional pentru care depășește media pieței Un portofoliu de investiții conservator oferă cel mai înalt nivel de securitate a investițiilor financiare În funcție de nivelul de lichiditate, există trei tipuri principale de portofoliu de investiții - portofoliu foarte lichid, portofoliu cu lichiditate medie și portofoliu cu lichiditate scăzută O astfel de tipificare a portofoliului de investiții al unei întreprinderi este determinată, pe de o parte, de obiectivele investițiilor financiare (utilizarea eficientă Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii active de numerar temporar libere în capitalul de lucru sau creșterea pe termen lung a capitalului investițional), și pe de altă parte, intensitatea modificărilor factorilor de mediu care determină frecvența reinvestirii capitalului în procesul de restructurare a portofoliului Un portofoliu foarte lichid este format, de regulă, din instrumente de investiții financiare pe termen scurt, precum și din tipurile lor pe termen lung care sunt la mare căutare pe piață, pentru care se fac tranzacții de cumpărare și vânzare în mod regulat Portofoliul mediu lichid, împreună cu tipurile de instrumente de investiții financiare de mai sus, include și o anumită parte din tipurile acestora care nu sunt foarte solicitate și cu o frecvență neregulată a tranzacțiilor Un portofoliu scăzut de lichide este format, de regulă, din obligațiuni cu o perioadă lungă de scadență sau din acțiuni ale întreprinderilor individuale care asigură un nivel mai ridicat (comparativ cu media pieței) de venit din investiții, dar care sunt la cerere foarte scăzută (sau nu sunt cotate) deloc pe piață) În funcție de perioada de investiție, există două tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu pe termen scurt și un portofoliu pe termen lung Această scriere se bazează pe practica contabilă relevantă pentru activele financiare ale întreprinderii Un portofoliu pe termen scurt (sau un portofoliu de investiții financiare pe termen scurt) se formează pe baza activelor financiare utilizate până la un an Astfel de instrumente de investiții financiare servesc, de regulă, ca una dintre formele stocului de asigurare al activelor monetare ale întreprinderii care fac parte din capitalul său de lucru Un portofoliu pe termen lung (sau un portofoliu de investiții financiare pe termen lung) se formează pe baza activelor financiare utilizate mai mult de un an Acest tip de portofoliu vă permite să rezolvați obiectivele strategice ale activității investiționale a întreprinderii și să implementați politica de investiții financiare aleasă de aceasta I A Blank IN ABSENTA Formă După termenii de impozitare a veniturilor din investiții, se disting două tipuri de portofoliu de investiții - un portofoliu impozabil și un portofoliu scutit de impozit O astfel de tipificare a portofoliului de investiții este asociată cu implementarea unuia dintre obiectivele formării acestuia de către întreprindere - asigurarea efectului maxim al „scutului fiscal” în procesul de investiție financiară Portofoliul impozabil este format din instrumente de investitii financiare, al caror venit este supus impozitarii pe o baza generala in conformitate cu sistemul fiscal in vigoare in tara Formarea unui astfel de portofoliu nu are ca scop minimizarea plăților de impozite atunci când se efectuează investiții financiare Un portofoliu scutit de impozite este format din astfel de instrumente de investiții financiare, al căror venit nu este impozitat Astfel de instrumente financiare includ, de regulă, anumite tipuri de obligațiuni de stat și municipale, urmărind scopul acumulării rapide a resurselor investiționale pentru rezolvarea problemelor investiționale urgente Scutirea investitorului de impozitarea veniturilor din astfel de instrumente financiare stimulează și mai mult activitatea investițională a acestora, mărind cuantumul profitului net al investiției cu valoarea acestui beneficiu fiscal În funcție de stabilitatea structurii principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare, portofoliul acestora se diferențiază în contextul a două tipuri - un portofoliu cu structură de active fixe și un portofoliu cu structură flexibilă de active O astfel de tipificare a portofoliului de investiții este legată de abordările fundamentale ale investitorului față de restructurarea ulterioară a acestuia Un portofoliu cu structură fixă de active îi caracterizează tipul, în care cotele principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare (acțiuni, obligațiuni, depozite etc ) rămân neschimbate pentru o perioadă lungă de timp Restructurarea ulterioară a unui astfel de portofoliu se realizează numai pentru anumite tipuri de instrumente de investiții financiare în limitele unei sume totale fixe pentru acest tip Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Un portofoliu cu o structură flexibilă a activelor îi caracterizează tipul, în care cotele principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare sunt mobile și se modifică sub influența factorilor de mediu (influența acestora asupra formării nivelului de rentabilitate, risc și lichiditate) sau obiectivele investițiilor financiare După specializarea principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare în practica modernă a managementului investițiilor, se disting următoarele tipuri principale de portofolii: Portofoliu de acțiuni Un astfel de portofoliu face posibilă rezolvarea intenționată a unui astfel de obiectiv al formării sale, cum ar fi asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor O variație a acestui tip de portofoliu este un portofoliu de acțiuni ale întreprinderilor cu risc (risc) Portofoliu de obligațiuni Acest tip de portofoliu permite rezolvarea unor obiective ale formării sale precum asigurarea unor rate ridicate de formare a venitului curent, minimizarea riscurilor investiționale, obținerea efectului unui „scut fiscal” în procesul de investiție financiară Portofoliul de facturi Acest tip de portofoliu permite companiei să asigure în mod intenționat primirea de venituri curente pe termen scurt prin utilizarea efectivă a soldului temporar liber al activelor de numerar (în același timp întărind legăturile economice cu cumpărătorii angro ai produselor sale) Portofoliul de investiții internaționale Formarea acestui tip de portofoliu se realizează, de regulă, de către investitorii instituționali prin achiziționarea de instrumente de investiții financiare (acțiuni, obligațiuni etc ) emise de entități comerciale străine De regulă, acest tip de portofoliu are ca scop realizarea scopului de a minimiza nivelul riscurilor investiționale Portofoliu de depozite Un astfel de portofoliu face posibilă rezolvarea intenționată a unor obiective ale formării sale, cum ar fi furnizarea lichidității necesare, obținerea de venituri curente din investiții și minimizarea nivelului riscurilor investiționale I A, Blank Portofoliul altor forme de specializare Formarea unui astfel de portofoliu se bazează pe alegerea unuia dintre celelalte tipuri de instrumente de investiții financiare nediscutate mai sus În funcție de numărul de obiective strategice de formare, se disting tipuri de portofolii mono și polivalente Un portofoliu monoscop îi caracterizează tipul, în care toate instrumentele de investiții financiare incluse în el sunt selectate după criteriul rezolvării unuia dintre obiectivele strategice ale formării acestuia (asigurarea încasării veniturilor curente; asigurarea creșterii capitalului investit în pe termen lung; minimizarea riscului de investiție etc ) Un astfel de portofoliu cu un singur scop poate include toate tipurile principale de instrumente de investiții financiare care asigură focalizarea sa strategică Un portofoliu polivalent (combinat) oferă posibilitatea de a rezolva simultan o serie de obiective strategice pentru formarea sa În practica modernă de investiții, formarea unui portofoliu combinat se realizează cel mai adesea în funcție de primele două caracteristici luate în considerare - obiectivele de generare a veniturilor din investiții și nivelul riscurilor asumate Aceste opțiuni principale pentru tipuri combinate de portofolii de investiții sunt: ) portofoliu agresiv de venituri (portofoliu de venituri speculative); ) portofoliu de creștere agresivă (portofoliu de creștere accelerată); ) portofoliu de venituri moderate (portofoliu de venituri normale); ) portofoliu de creștere moderată (portofoliu de creștere normală); ) portofoliu de venituri conservator (portofoliu de venit garantat); ) Portofoliu de creștere conservator (portofoliu de creștere garantată) Gama de tipuri combinate de portofolii de investiții poate fi extinsă într-o măsură și mai mare datorită opțiunilor lor, care au o valoare intermediară a obiectivelor de investiții financiare Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Tipificarea portofoliilor de investiții propuse spre utilizare poate fi completată cu alte caracteristici legate de specificul investițiilor financiare de către anumite întreprinderi Procesul de formare a unui portofoliu de investiții se desfășoară conform următoarelor etape principale (Fig ) ETAPELE FORMĂRII UNUI PORTOFOLIU DE INVESTIȚII FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII /fi Alegerea strategiei de portofoliu și a tipului de portofoliu de investiții care se formează JL Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor de investiții financiare „ ” în termeni de rentabilitate, risc și covarianță reciprocă JL Selectarea instrumentelor financiare în portofoliul de investiții format —►ffi), ținând cont de influența acestora asupra parametrilor Y ai nivelului de rentabilitate și risc ai portofoliului Optimizarea portofoliului care vizează —►O)) reducerea nivelului riscului său la un anumit nivel de rentabilitate așteptată Evaluarea parametrilor principali ai portofoliului de investiții format Figura Principalele etape ale formării unui portofoliu de investiții financiare ale unei întreprinderi Alegerea strategiei de portofoliu și a tipului de portofoliu de investiții care se formează În această etapă se formulează, în primul rând, obiectivele formării portofoliului de investiții al întreprinderii, care determină conținutul strategiei portofoliului acesteia Aceste obiective sunt formulate ținând cont de relația dintre indicatorii nivelului de rentabilitate așteptată și nivelul de risc al portofoliului în curs de formare Ținând cont de obiectivele formulate ale strategiei de portofoliu, se realizează apoi alegerea tipului portofoliului de investiții format Din moment ce în modern IN ABSENTA Formă În anumite condiții, majoritatea portofoliilor de investiții formate sunt de natură polivalentă (adică sunt portofolii combinate), se determină prioritatea caracteristicilor individuale ale tipificării portofoliului În primul rând, portofoliul este tipizat în funcție de obiectivele de generare a veniturilor din investiții (portofoliul de creștere sau portofoliul de venituri) În al doilea rând, portofoliul este tipizat în funcție de nivelul riscurilor acceptate (portofoliul agresiv, moderat sau conservator) În al treilea rând, portofoliul este caracterizat în funcție de nivelul lichidității sale (portofoliu cu lichiditate mare, medie sau scăzută) În al patrulea rând, în procesul de tipificare a portofoliului sunt luate în considerare și alte semne ale formării acestuia, care sunt esențiale pentru activitatea de investiții a unei anumite întreprinderi (perioada de investiție, specializarea portofoliului etc ) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului de investiții este identificarea completă a acestuia în funcție de principalele caracteristici de tipare și determinarea parametrilor stabiliți pentru nivelul de rentabilitate și risc preconizat Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor de investiții financiare în ceea ce privește nivelul de rentabilitate, risc și covarianță reciprocă În conformitate cu prevederile teoriei moderne de portofoliu, acești indicatori sunt cele mai semnificative caracteristici ale calităților investiționale ale instrumentelor de investiții financiare Evaluarea nivelului de profitabilitate preconizată a instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează ținând cont de specificul pe baza modelelor relevante considerate anterior Evaluarea nivelului de risc al instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează prin calcularea indicatorilor de abatere medie pătrată (standard) sau a dispersării randamentelor acestora În procesul de evaluare a nivelului de risc, acesta se diferențiază în sistematic și nesistematic Evaluarea covarianței reciproce a instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează pe baza utilizării datelor statistice relevante Secțiunea VI Metode de management al fluxului de numerar în procesul activităților de investiții Covarianța este o caracteristică statistică care ilustrează o măsură a asemănării (sau diferențelor) a două valori considerate în dinamica, amplitudinea și direcția schimbărilor În procesul de evaluare se studiază covarianța modificărilor (fluctuațiilor) ale nivelului veniturilor din investiții pentru diferite tipuri comparabile de instrumente financiare Principiul manifestării acestui indicator este ilustrat grafic în fig Opțiunea Nivelul rentabilității instrumentelor financiare „A” și „B” fluctuează în timp în aceeași direcție Opțiunea Nivelul rentabilității instrumentelor financiare „A” și „B” fluctuează în direcții opuse în timp Figura Caracteristici ale covarianței fluctuațiilor nivelului veniturilor din investiții pentru diferite instrumente de investiții financiare Densitatea covarianței dintre nivelurile de rentabilitate a două tipuri de instrumente de investiții financiare poate fi determinată pe baza coeficientului de corelație, care se calculează folosind următoarea formulă: unde KKf este coeficientul de corelație al rentabilității a două instrumente de investiții financiare; IN ABSENTA Formă P —probabilitatea de apariție a posibilelor variante de abateri ale randamentului pentru fiecare dintre instrumentele financiare comparate; Dі - opțiuni pentru nivelul de rentabilitate a primului instrument financiar în procesul de fluctuație a acestuia; Ді — nivelul mediu de rentabilitate pe primul instrument financiar; Da - opțiuni pentru nivelul de rentabilitate al celui de-al doilea instrument financiar în procesul de fluctuație a acestuia; Dz - nivelul mediu de rentabilitate pe al doilea instrument financiar; oi; — abaterea medie pătrată (standard) a randamentului pentru primul și, respectiv, al doilea instrument financiar Coeficientul de corelație al rentabilității a două instrumente de investiții financiare poate lua valori de la + (adică o corelație completă și pozitivă între valorile luate în considerare) până la - (adică o corelație completă și negativă între valorile luate în considerare) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este determinarea listei instrumentelor de investitii financiare care circula pe piata care corespund pe deplin tipului sau ales in toti cei mai importanti parametri Selectarea instrumentelor financiare din portofoliul format, ținând cont de influența acestora asupra parametrilor nivelului de rentabilitate și de risc ai portofoliului Această etapă este legată de justificarea deciziilor de investiții privind includerea în portofoliu a unor instrumente financiare specifice care corespund parametrilor acestuia, precum și de proporțiile de distribuție a capitalului investit în contextul principalelor tipuri de active financiare (adică, formarea structurii portofoliului) Principalele premise inițiale legate de justificarea deciziilor de investiții privind includerea unor instrumente financiare specifice în portofoliu sunt: • tipul și parametrii principali ai portofoliului de investiții format; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii • suma totală a capitalului investit direcționat de întreprindere pentru a forma un portofoliu; • amploarea ofertei de instrumente financiare de investiții care circulă pe piață, corespunzând pe deplin celor mai importanți parametri ai tipului de portofoliu ales (conform listei formate în urma evaluării acestora); • valori specifice ale indicatorilor nivelului de rentabilitate, nivelului de risc și coeficientului de corelație incluși în lista instrumentelor individuale de investiții financiare; În procesul de selectare a instrumentelor financiare specifice pentru portofoliul care se formează, este necesar să se țină cont de impactul acestora asupra parametrilor dați ai nivelului general al rentabilității și riscului acestuia Gradul de influență a nivelului de rentabilitate a unui anumit instrument financiar de investiție asupra indicatorului nivelului de rentabilitate așteptată a portofoliului care se formează poate fi calculat folosind următoarea formulă: VDF \u d UDF - UDP, unde Vdf este gradul de influență a nivelului de rentabilitate al unui instrument financiar separat de investiție asupra nivelului de rentabilitate așteptată a portofoliului; UDf - nivelul așteptat de rentabilitate a instrumentului financiar de investiție considerat; UDp - valoarea dată a nivelului de rentabilitate aşteptată a portofoliului de investiţii format de întreprindere Diferența luată în considerare caracterizează, în primul rând, direcția influenței instrumentului financiar de investiție considerat asupra nivelului rentabilității portofoliului (dacă este pozitivă, instrumentul financiar considerat crește posibilitatea atingerii unui parametru dat al randamentului portofoliului) nivel, iar dacă este negativă, reduce această posibilitate) În plus, diferența luată în considerare, în comparație cu un anumit nivel de rentabilitate a portofoliului, caracterizează o evaluare cantitativă a măsurării contribuției unui individ IN ABSENTA Formă instrument financiar de investiție în formarea unui parametru de portofoliu dat Gradul de influență a nivelului de risc al unui instrument individual de investiții financiare asupra formării indicatorului nivelului de risc al portofoliului poate fi calculat folosind următoarea formulă: вр ^ККФП-Ддп Ф °дп unde ВРф este gradul de influență a nivelului de risc al unui instrument de investiții financiare individuale asupra nivelului de risc al portofoliului; KKfp - coeficientul de corelație al fluctuațiilor rentabilității instrumentului financiar luat în considerare și rentabilitatea portofoliului (nivelul riscului acestuia), reflectând natura covarianței acestora; c este varianța randamentului portofoliului (o valoare dată a nivelului său de risc); o este abaterea pătrată medie (standard) a randamentului portofoliului În procesul de evaluare a impactului nivelului de risc al unui instrument de investiții financiare individuale asupra indicatorului nivelului de risc al portofoliului, ar trebui să se țină seama de faptul că, dacă riscul lor nesistematic poate fi redus prin diversificarea portofoliului, atunci riscul lor sistematic nu este eliminate prin diversificare În acest sens, în procesul de evaluare, este necesar să se determine sensibilitatea răspunsului unui instrument financiar la fluctuațiile generale ale pieței (această sensibilitate este măsurată prin indicatorul beta pentru fiecare instrument de investiții financiare) Astfel, procesul de selectare a instrumentelor financiare pentru investirea în portofoliul care se formează are ca scop rezolvarea următoarelor sarcini: o asigurarea unui anumit nivel de rentabilitate așteptată a portofoliului; • asigurarea unui anumit nivel de risc de portofoliu; • crearea de oportunități de diversificare a portofoliului în vederea reducerii nivelului de risc nesistematic; • formarea unui set de instrumente de investiții financiare cu o corelație încrucișată negativă; Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii • formarea unui set de instrumente de investiții financiare cu cel mai scăzut nivel de risc sistematic; • furnizarea altor parametri ai portofoliului format în conformitate cu caracteristicile selectate ale tipificării acestuia Formarea structurii portofoliului (proporțiile repartizării capitalului investit în contextul principalelor tipuri de active financiare) se realizează în următoarea secvență În primul rând, se determină raportul general al instrumentelor financiare de capital și datorii de investiții în portofoliu Apoi, în contextul fiecăreia dintre aceste grupuri, se determină ponderea anumitor tipuri de instrumente de investiții financiare (obligațiuni, acțiuni preferențiale, acțiuni comune etc ) Și în sfârșit, pentru fiecare dintre tipuri, se determină raportul dintre instrumentele de investiții financiare pe termen scurt și pe termen lung Un exemplu de structurare a portofoliului pe tipuri de instrumente de investiții financiare este prezentat în Tabelul Tabelul Structura alternativă a portofoliului pe tipuri de instrumente financiare (în %) Tipuri de instrumente financiare Tip portofoliu Conservator Moderat (compromisator) Agresiv (speculativ) Obligațiuni de stat pe termen scurt Obligațiuni de stat pe termen lung Obligațiuni corporative pe termen lung Acțiuni ordinare Total Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului de investiții este definirea structurii sale specifice, precum și componența sa de pornire pentru anumite instrumente de investiții financiare IN ABSENTA Formă Optimizarea portofoliului care vizează reducerea nivelului de profitabilitate Se bazează pe evaluarea covarianței (coeficientul de corelație) și diversificarea corespunzătoare a instrumentelor de portofoliu Diversificarea instrumentelor de investiții financiare oferite de alegerea tipurilor acestora cu corelație încrucișată negativă permite reducerea nivelului de risc nesistematic al portofoliului și, în consecință, a nivelului global de risc al portofoliului Cu cât este mai mare numărul de instrumente financiare cu corelație încrucișată negativă incluse în portofoliu, cu atât nivelul riscului de portofoliu va fi mai scăzut la un nivel neschimbat al veniturilor din investiții Grafic, această dependență este ilustrată în Fig Figura Dependența nivelului de risc nesistematic și general al portofoliului de numărul de instrumente de investiții financiare După cum arată graficul, o creștere a numărului de instrumente de investiții utilizate poate reduce semnificativ nivelul riscului de portofoliu Conform criteriilor experților occidentali, cerințele minime pentru diversificarea portofoliului corespund includerii a cel puțin - instrumente financiare (de acțiuni) în acesta Având în vedere subdezvoltarea pieței noastre de valori, acest criteriu poate fi oarecum redus Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Figura mai arată că diversificarea nu poate decât să reducă riscul nesistematic al unui portofoliu de investiții - riscul sistematic nu este eliminat prin diversificare (poate fi compensat doar printr-o primă de risc adecvată) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este asigurarea atingerii nivelului minim posibil al riscului acestuia la un anumit nivel al venitului din investitii asteptat Evaluarea parametrilor principali ai portofoliului de investiții format O astfel de evaluare vă permite să evaluați eficacitatea tuturor lucrărilor la formarea acesteia Rata de rentabilitate a portofoliului se calculează folosind următoarea formulă: P udp \u d Eyn "xY" ' /=i unde UDP este nivelul rentabilității portofoliului de investiții; UD, - nivelul de rentabilitate al instrumentelor financiare individuale din portofoliu; Y, - ponderea instrumentelor financiare individuale în valoarea totală a portofoliului de investiții, exprimată ca fracție zecimală Nivelul de risc al portofoliului se calculează folosind următoarea formulă: P URP \u d Eusr / x Y / + UNRP, = unde URp este nivelul de risc al portofoliului de investiții; SSR, - nivelul de risc sistematic al instrumentelor financiare individuale (măsurat cu ajutorul coeficientului beta); Y, - ponderea instrumentelor financiare individuale în valoarea totală a portofoliului de investiții, exprimată ca fracție zecimală; LRRp - nivelul de risc nesistematic al portofoliului, realizat în procesul de diversificare a acestuia IN ABSENTA Formă În condițiile funcționării pieței noastre de valori, această evaluare ar trebui completată de un indicator al nivelului de lichiditate al portofoliului format Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este determinarea modului în care caracteristicile sale inițiale corespund parametrilor țintă ai construcției sale Un portofoliu de investiții care îndeplinește pe deplin obiectivele formării sale, atât din punct de vedere al tipului, cât și al compoziției instrumentelor financiare incluse în acesta, este un „portofoliu echilibrat de investiții start-up” Gestionarea fluxurilor de numerar investiționale este asociată nu numai cu formarea, ci și cu restructurarea operațională constantă a portofoliului de investiții financiare Sub conducerea operațională a restructurării portofoliului de investiții financiare se înțelege rațiunea și implementarea deciziilor de management care asigură menținerea orientării investiționale țintă a portofoliului format în ceea ce privește rentabilitatea, riscul și lichiditatea acestuia prin rotația instrumentelor sale individuale Modificările obiectivelor investitorului și ale volumului resurselor investiționale, fluctuațiile semnificative de pe piața de investiții, modificările ratei dobânzii, extinderea ofertei de instrumente de investiții financiare și o serie de alte condiții necesită ajustarea actuală a portofoliului de investiții format O astfel de ajustare se numește „restructurare de portofoliu” și este conținutul principal al procesului de management operațional al acesteia la întreprindere Procesul de management operațional al restructurării portofoliului de investiții financiare se desfășoară la întreprindere conform următoarelor etape principale Organizarea monitorizării continue a condițiilor de dezvoltare economică a țării și a situației pieței investiționale în contextul segmentelor sale individuale O astfel de monitorizare ar trebui să fie continuă datorită dinamicii ridicate a situației actuale a pieței de investiții Procesul de monitorizare se concentrează Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii ar trebui acordată identificării dinamicii factorilor care afectează scăderea nivelului de rentabilitate, risc și lichiditate a instrumentelor financiare incluse în portofoliul companiei Sistemul acestor factori este observat și analizat separat pentru tipurile de instrumente financiare de tip capital și datorie Principalii factori care afectează negativ nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de capital și datorii includ următorii (Graficul ): Figura Compoziția principalilor factori care reduc nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de capitaluri proprii IN ABSENTA Formă Reducerea nivelului dividendelor plătite ca urmare a scăderii cuantumului profitului emitentului O modificare a nivelului plăților de dividende este primul simptom alarmant al scăderii viitoare a valorii de piață a unui anumit tip de acțiuni În orice formă convingătoare ar fi prezentată decizia societății pe acțiuni, aceasta oferă investitorului un motiv pentru o evaluare detaliată a eficienței viitoare a investițiilor în aceste acțiuni Scăderea ratelor de creștere a valorii activelor nete ale emitentului (sau scăderea cuantumului acestora) Deși o astfel de scădere poate fi temporară, ea duce inevitabil la o reducere corespunzătoare a prețului acțiunilor de pe piață Scăderea pieței în industria în care își desfășoară activitatea emitentul Această scădere afectează în primul rând valoarea profitului net al emitentului din activitățile de exploatare și, în consecință, suma dividendelor viitoare O scădere a nivelului plăților de dividende determină, la rândul său, o scădere a cotației de piață a acțiunilor acestui emitent Un exces semnificativ al prețului de piață al unui instrument financiar față de valoarea sa reală la momentul achiziției de către investitor O astfel de supraevaluare a valorii titlurilor de capital este cauzată, de regulă, de cotația sa umflată artificial de către emitent însuși sau de jocul speculativ corespunzător al participanților la bursă O creștere a eficienței pieței de valori determină o scădere a prețului unor astfel de instrumente financiare supraevaluate până la nivelul valorii lor reale Dacă în portofoliul companiei există astfel de active financiare reevaluate, este mai bine să scăpați de ele în avans Declin general al bursei Indiferent de nivelul coeficientului beta pentru portofoliul de acțiuni în ansamblu sau activele sale individuale, o scădere a situației (scăderea indicelui) pieței de valori afectează negativ eficiența titlurilor tranzacționate Joc speculativ al participanților la bursă, caracterizat prin trecerea de la „piața taur” la „piața ursară” O întrerupere a liniei pieței pentru acest tip de titluri este punctul de vârf la care Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activitate investițională Vânzarea acestor titluri de capital este cea mai benefică în ceea ce privește menținerea nivelului țintă de performanță a portofoliului Cu toate acestea, trebuie avut în vedere că un astfel de joc este, de regulă, de natură pe termen scurt și, atunci când se formează un portofoliu de creștere, de obicei poate să nu fie luat în considerare de către investitor Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de capitaluri proprii O scădere a nivelului venitului net din investiții poate duce la o scădere a eficienței investițiilor financiare, chiar și în ciuda creșterii plăților de dividende (dacă creșterea efectivă a sumei dividendelor este mai mică decât valoarea impozitelor suplimentare plătite) Principalii factori care afectează negativ nivelul de rentabilitate a instrumentelor de investiții financiare de datorie includ următorii (Fig ): Figura Compoziția principalilor factori care reduc nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de datorie IN ABSENTA Formă Creșterea ratei medii a dobânzii pe piața financiară Creșterea dobânzii la împrumut este principalul factor de reducere a eficienței acestor tipuri de instrumente financiare Dacă se prevede această creștere în viitor, este indicat să se înlocuiască instrumentele financiare pe termen lung de acest tip cu altele pe termen scurt mai rezistente la impactul negativ al acestui factor Creșterea ratelor inflației în comparație cu perioada anterioară Creșterea ratei (indicelui) inflației în sume mai mari decât în perioada anterioară duce la deprecierea valorii nominale a acestor instrumente de investiții financiare și a dobânzii plătite pentru acestea Dacă se preconizează că această tendință va fi stabilă fără o primă suplimentară de inflație stabilită de emitent, astfel de instrumente financiare ar trebui abandonate în portofoliu Reducerea nivelului de solvabilitate (rating de credit) al emitentului de instrumente financiare de datorie Consecința unei astfel de scăderi este o creștere a nivelului de risc și probleme cu lichiditatea unor astfel de instrumente financiare, ceea ce reduce în consecință nivelul eficacității acestora O reducere neprevăzută a mărimii fondului de răscumpărare (fond de răscumpărare) al emitentului pentru această obligație financiară O astfel de scădere are consecințe negative pentru cotarea unor astfel de tipuri de instrumente de investiții financiare pe măsură ce se apropie scadența acestora Scăderea primei de lichiditate pentru instrumentele financiare de datorie pe termen lung Odată cu o scădere semnificativă a nivelului lichidității unor astfel de active de portofoliu, cuantumul stabilit anterior a primei de lichiditate nu mai corespunde noilor realități ale pieței, ceea ce determină o scădere a cotației acestora și a sumei dobânzii efectiv plătite pentru acestea Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de datorie Scăderea nivelului venitului net, în consecință, afectează calitățile lor investiționale și eficacitatea portofoliului de investiții financiare în ansamblu Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în curs activitate de investitii Rezultatele monitorizării pieței de investiții și condițiile dezvoltării economice a țării în contextul factorilor luați în considerare fac posibilă creșterea validității deciziilor manageriale luate în procesul etapelor ulterioare de management operațional al portofoliului de investiții financiare al întreprinderii Evaluarea operațională a nivelului de profitabilitate, risc și lichiditate pentru portofoliul format de investiții financiare în dinamică În procesul unei astfel de evaluări, care ar trebui să fie de natură regulată, corespunzătoare frecvenței monitorizării, sunt relevate tendințe ale nivelului de rentabilitate, risc și lichiditate pentru portofoliu în ansamblu; respectarea acestora cu parametrii țintă ai formării portofoliului (tipul portofoliului); conformitatea parametrilor considerați cu scara pieței „profitabilitate-risc” și „rentabilitate-lichiditate” Evaluarea indicatorilor similari se realizează cu frecvența stabilită pentru anumite tipuri de instrumente financiare din portofoliu, precum și în contextul varietăților specifice ale acestora Rezultatele evaluării servesc drept bază pentru luarea deciziilor manageriale privind necesitatea și direcțiile de restructurare a portofoliului de investiții financiare Alegerea abordărilor fundamentale de restructurare operațională a portofoliului de investiții financiare al companiei Teoria managementului operațional al unui portofoliu de instrumente de investiții financiare distinge două abordări fundamentale ale implementării acestui management - pasivă și activă Aceste abordări diferă atât în sarcini, cât și în metodele de management operațional al portofoliului Abordarea pasivă a managementului portofoliului se bazează pe principiul „urmăririi pieței” Implementarea practică a acestui principiu înseamnă că restructurarea portofoliului de investiții financiare ar trebui să reflecte în mod clar tendințele din piața de valori, atât în ceea ce privește volumul total (pe baza indicilor de dinamică generală a pieței), cât și componența titlurilor care circulă pe aceasta Cu alte cuvinte, dinamica portofoliului de investiții financiare al unei întreprinderi în miniatură ar trebui să copieze dinamica pieței de valori în ansamblu os IN ABSENTA Formă Atenția principală în abordarea pasivă a managementului portofoliului este acordată asigurării restructurării acestuia pe tipuri de titluri și diversificării profunde în vederea reducerii nivelului de risc de portofoliu Adepții acestei abordări consideră că eficiența portofoliului este asigurată în proporție de % de structura tipurilor de instrumente financiare și doar % de varietățile specifice ale acestora în cadrul tipurilor individuale În cea mai mare măsură, abordarea pasivă reflectă mentalitatea de a forma un portofoliu de tip conservator O abordare activă a managementului portofoliului se bazează pe principiul „depășirii pieței” Implementarea practică a acestui principiu înseamnă că restructurarea portofoliului de investiții financiare ar trebui să se bazeze pe calcule previzionabile ale condițiilor pieței și să nu reflecte dinamica sa actuală Această abordare se caracterizează printr-o evaluare individualizată a viitoarei valori de piață a instrumentelor de investiții financiare cu includerea ulterioară în portofoliul restructurat de titluri subevaluate în perioada curentă O abordare activă presupune și o individualizare profundă a metodelor de prognoză a situației bursiere, bazată în principal pe analiza fundamentală a acesteia În cea mai mare măsură, o abordare activă a managementului portofoliului reflectă mentalitatea de formare agresivă a portofoliului Alegerea unei abordări fundamentale a restructurarii operaționale a portofoliului de investiții financiare determină sistemul de metode de implementare a acestuia la întreprindere Restructurarea portofoliului pe principalele tipuri de instrumente de investiții financiare O astfel de restructurare se realizează prin două metode diferite, în funcție de abordarea principială aleasă a managementului operațional al portofoliului Baza acestor metode este stabilirea unui raport constant (fix) sau variabil (flexibil) al părților speculative și conservatoare ale portofoliului de investiții financiare Cu o rată constantă (fixă) a părților speculative și conservatoare ale portofoliului, restructurarea acestuia de către principalele tipuri de instrumente financiare Secțiunea VI Gestionarea fluxului de numerar în procesul de activitate investițională ar trebui să vizeze întotdeauna asigurarea parametrilor țintă inițiali ai formării acesteia În funcție de tipul de portofoliu care se formează, investitorul stabilește un raport constant între părțile sale speculative și conservatoare, caracterizate prin anumite tipuri de instrumente de investiții financiare Aceste valori pot varia doar într-un interval mic în limitele stabilite La atingerea acestor limite se efectuează operațiuni de restructurare a tipurilor de instrumente financiare Deci, dacă costul tipurilor speculative de titluri de valoare a crescut peste limită, unele dintre ele sunt vândute cu achiziționarea paralelă a unor tipuri conservatoare de titluri Restructurarea portofoliului pe baza metodei raportului constant al anumitor tipuri de instrumente financiare reflectă ideologia unei abordări pasive a managementului acestuia Cu un raport variabil (flexibil) al părților speculative și conservatoare ale portofoliului, investitorul variază constant compoziția tipurilor de titluri, ținând cont de dinamica prevăzută a valorii lor de piață Dacă rezultatele prognozate arată o dinamică mai favorabilă a valorii de piață a instrumentelor financiare din partea speculativă a portofoliului, ponderea acestora crește cu o scădere corespunzătoare a ponderii instrumentelor financiare din partea sa conservatoare Și, invers, dacă dinamica nefavorabilă prezisă a valorii de piață a instrumentelor financiare din partea speculativă a portofoliului, ponderea acestora scade în mod corespunzător Subordonarea restructurării portofoliului de dinamica prevăzută a valorii de piață a tipurilor speculative de instrumente financiare reflectă ideologia unei abordări active a managementului acestuia Restructurarea portofoliului pentru tipuri specifice de instrumente de investiții financiare Metodele de restructurare a portofoliului sunt determinate de abordări fundamentale ale managementului acestuia Cu o abordare pasivă a managementului operațional al portofoliului, atenția principală în implementarea acestei etape de restructurare a portofoliului este acordată asigurării diversificării profunde a acestuia în cadrul anumitor tipuri de instrumente financiare Una dintre metode IN ABSENTA Formă dov, caracteristică acestei abordări a managementului, este și imunizarea portofoliului, care vizează reducerea riscului de rată a dobânzii la titlurile de creanță Esența acestei metode este de a selecta în portofoliu (în timpul rotației instrumentelor sale financiare individuale) titluri de creanță cu o perioadă de circulație, în care rata dobânzii pe piața financiară este prevăzută să rămână neschimbată Cu o abordare activă a managementului operațional al portofoliului, accentul în această etapă a restructurării portofoliului este pe căutarea și achiziționarea de instrumente de investiții financiare subevaluate Această abordare folosește așa-numita „Metoda Graham” - o teorie a investițiilor care afirmă că cea mai eficientă strategie de management este construirea unui portofoliu cu astfel de instrumente bursiere, ale căror prețuri de piață sunt mai mici decât valoarea lor intrinsecă reală (calculată pe baza a unei evaluări a valorii activelor nete a companiei) Această metodă este caracterizată ca ideologia managementului activ de portofoliu, axat pe valoare Complexitatea managementului operațional al unui portofoliu de investiții financiare determină necesitatea utilizării pe scară largă a tehnologiilor informatice moderne în acest proces Produsele software legate de utilizarea unor astfel de tehnologii ar trebui să asigure monitorizarea parametrilor principali ai instrumentelor financiare individuale și a portofoliului de investiții financiare în ansamblu, să determine direcțiile și termenii de restructurare a portofoliului pe principalele tipuri și varietăți de instrumente financiare, din cea mai eficientă alternativă la broker pentru a efectua tranzacțiile necesare Managementul operațional programatic al unui portofoliu de investiții financiare (cunoscut sub numele de „trading programat”) a devenit larg răspândit în țările cu economii de piață dezvoltate, unde au fost dezvoltate numeroase tipuri de programe speciale de management în acest scop SECȚIUNEA V MANAGEMENTUL FLUXULUI DE NUMERAR ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE Capitolul BAZĂ GENERALĂ A MANAGEMENTULUI FLUXULUI DE NUMERARE ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE CARACTERISTICI ALE ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE IIL DETERMINARE NATURA FLUXURILOR EI DE NUMERAR Conținutul activității financiare a întreprinderii este de obicei considerat în sensul său larg și restrâns Într-un sens larg, activitatea financiară a unei întreprinderi se referă la toate aspectele gestionării finanțelor unei entități individuale de afaceri; acest management s-a remarcat la începutul secolului al XX-lea într-un domeniu special de cunoaștere, numit „management financiar” Într-un sens restrâns, activitatea financiară a unei întreprinderi se referă la gestionarea fluxurilor de numerar asociate cu atragerea și deservirea surselor externe de finanțare a acesteia Aceste fluxuri de numerar au un impact direct asupra formării IN ABSENTA Formă raționalizarea profitului total al întreprinderii; prin urmare, în această lucrare ne vom limita la o interpretare atât de restrânsă a activității financiare a unei întreprinderi, formulând-o astfel: „Activitatea financiară a unei întreprinderi este înțeleasă ca un sistem țintit de măsuri pentru a asigura atragerea sumei necesare a capitalului din surse externe și îndeplinirea la timp și completă a obligațiilor de menținere și returnare a acestuia ” Pentru a reprezenta mai pe deplin obiectul activității financiare a întreprinderii, care generează fluxurile de numerar corespunzătoare, vom avea în vedere componența surselor externe pentru formarea resurselor sale financiare (Fig ) Figura Compoziția surselor externe de formare a resurselor financiare ale întreprinderii Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare După cum se poate observa din datele din figură, compoziția surselor externe de formare a resurselor financiare ale unei întreprinderi este foarte diversă, ceea ce predetermina complexitatea formării fluxurilor de numerar asociate activităților financiare și având un impact semnificativ asupra eficienta functionarii acestora Activitatea financiară a întreprinderii (în sensul pe care îl avem în vedere) se caracterizează prin următoarele caracteristici principale: Este principala formă de asigurare a dezvoltării activităților de exploatare și investiții ale întreprinderii Sarcinile activității financiare și sfera acesteia sunt determinate de strategia de dezvoltare a activităților de exploatare a întreprinderii și de politica sa investițională Asigurând un aflux de resurse financiare pentru dezvoltarea activităților de exploatare și investiții, contribuie la implementarea obiectivelor strategice ale întreprinderii Totodată, în raport cu activitățile de exploatare și investiții ale întreprinderii, activitățile financiare ale acesteia sunt subordonate Acest lucru se datorează faptului că formarea resurselor financiare din surse externe nu este un scop în sine pentru întreprindere, ci este întotdeauna subordonată sarcinilor de utilizare efectivă a acestora în procesul de operare și activități de investiții Activitatea financiară a întreprinderii este stabilă, adică efectuate în mod constant Acest lucru se datorează faptului că fiecare întreprindere, într-o măsură sau alta în procesul de dezvoltare, are nevoie de finanțare externă și, în consecință, își oferă serviciile Doar o întreprindere care restrânge volumul activităților de exploatare și investiții își poate permite un „suflu” în implementarea activităților financiare pentru a atrage resurse financiare din surse externe Formele și volumele activităților financiare depind în mare măsură de specificul industriei și de formele organizatorice și juridice ale întreprinderii Caracteristicile specifice industriei ale activităților întreprinderii care formează durata ciclului de funcționare, sezonalitatea acestuia, intensitatea totală a capitalului de producție și real IN ABSENTA Formă lizarea produselor, determină proporțiile în utilizarea capitalului monetar propriu și împrumutat, precum și în volumul de atragere a resurselor financiare din surse externe pentru anumite perioade, formele organizatorice și juridice de activitate afectează componența surselor de atragere a capitalului extern ( emisiune suplimentară de acțiuni; P ) Activitatea financiară a întreprinderii generează propriile tipuri de riscuri specifice, unite prin conceptul de „risc financiar” Principalele riscuri sunt riscul de insolvență și riscul de pierdere a stabilității financiare a întreprinderii Riscul de insolvență este cauzat de o creștere semnificativă a volumului obligațiilor întreprinderii în procesul de atragere a resurselor financiare, care în perioadele de recesiune pe piața de mărfuri nu pot fi garantate cu active într-o formă foarte lichidă (formând așa- numit „spasm de lichiditate”) Riscul de pierdere a stabilității financiare este generat de imperfecțiunea structurii capitalului (o pondere excesivă de atragere și utilizare a fondurilor împrumutate) În ceea ce privește consecințele lor financiare, ambele riscuri sunt printre cele mai periculoase, formând o amenințare directă la adresa falimentului întreprinderii Mecanismul de implementare a activităților financiare ale întreprinderii este construit în strânsă legătură cu nivelul riscului financiar Activitatea financiară determină natura specifică a fluxurilor de numerar ale companiei generate de aceasta Această specificitate constă în faptul că în procesul de activitate financiară, fluxul de numerar pozitiv (intrările de resurse financiare din surse externe) este întotdeauna ca urmare a acestei activități mai mic ca volum decât fluxul de numerar negativ (servirea și rambursarea datoriei externe) ), deși în anumite perioade de timp acest proces poate fi inversat temporar Desigur, vorbim de fluxuri de numerar reduse la valoarea actuală, deoarece pentru fiecare tranzacție financiară acestea sunt efectuate cu un interval de timp Această situație este cauzată de faptul că orice creditor (pentru fondurile împrumutate) sau investitor (pentru Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în procesul activităților financiare atrase din surse externe de capital social sau capital suplimentar) se așteaptă să primească profit suplimentar din fondurile investite (sub formă de dobândă, dividende etc ) Și, desigur, întreprinderea, atrăgând capitalul necesar, merge în mod deliberat la aceste costuri financiare suplimentare Activitatea financiară a întreprinderii este direct legată de piaţa financiară - piaţa monetară şi piaţa de capital Volumele și rezultatele acestei activități sunt în mare măsură supuse fluctuațiilor în condițiile segmentelor individuale ale pieței financiare Dacă direcția fluctuațiilor de pe piețele de mărfuri și financiare nu coincide (de exemplu, cu o creștere a cererii pe piața de mărfuri pentru produsele companiei, oferta de capital liber pe piața financiară scade cu o creștere corespunzătoare a valorii sale) , acest lucru creează probleme serioase în dezvoltarea întreprinderii Activitatea financiară are un impact indirect asupra formării fluxului net de numerar al întreprinderii Întrucât fluxul de numerar negativ în procesul activității financiare îl depășește întotdeauna pe cel pozitiv, nu există generare directă de profit în procesul acestei activități În același timp, atragerea de capital extern suplimentar crește valoarea venitului din exploatare al întreprinderii, iar reducerea costului de atragere a acestui capital permite întreprinderii să reducă în mod corespunzător nivelul costurilor de exploatare Astfel, formarea unui flux net de numerar al unei întreprinderi în procesul activității sale financiare este mediată de formarea suplimentară a profitului operațional al acesteia Nivelul profitului operațional generat suplimentar în cursul activității financiare se caracterizează prin diferența dintre nivelul de rentabilitate al activelor operaționale și nivelul costului capitalului atras suplimentar din surse externe Acest indicator este cel mai important criteriu de evaluare a performanței activităților financiare ale întreprinderii IN ABSENTA Formă !II PRINCIPII DE ATRAGEREA RESURSELOR BANILOR DIN SURSE EXTERNE DE CĂTRE O ÎNTREPRINDERE Eficacitatea funcționării fluxurilor de numerar în procesul activității financiare este determinată în mare măsură de abordarea intenționată a întreprinderii în ceea ce privește formarea resurselor sale de numerar din surse externe Scopul principal al formării fluxurilor de numerar în procesul activității financiare este de a atrage o cantitate suficientă de resurse financiare din surse externe pentru a asigura finanțarea tuturor operațiunilor de afaceri planificate ale întreprinderii în perioada următoare, precum și întreținerea la timp și returnarea acestor resurse Luarea în considerare a caracteristicilor activității financiare și a formelor impactului acesteia asupra volumului și organizării fluxurilor de numerar ale întreprinderii ne permite să formăm două dintre cele mai importante sarcini ale acestei activități legate de atragerea unei cantități suplimentare de resurse financiare din surse externe: ) asigurarea minimizării costului capitalului monetar atras suplimentar; ) asigurarea optimizării structurii surselor de capital monetar atras suplimentar Procesul de atragere a resurselor financiare din surse externe este deosebit de dificil atunci când se creează noi întreprinderi În acest caz, procesul de atragere a capitalului extern are o serie de caracteristici, dintre care principalele sunt următoarele: Sursele interne de resurse financiare, care nu sunt disponibile în această etapă a ciclului său de viață, nu pot fi implicate în formarea capitalului întreprinderii care se creează Deci, nevoia de capital propriu a întreprinderii create nu poate fi satisfăcută în detrimentul profitului acesteia, iar nevoia de capital împrumutat nu poate fi satisfăcută în detrimentul conturilor interne de plătit (conturi de angajamente), care nu au fost încă formate înainte de începerea întreprinderii Baza formării capitalului de pornire al întreprinderii nou create este capitalul propriu Secțiunea a V-a Managementul fluxului de numerar în procesul activității financiare a fondatorilor săi Este destul de dificil să atrageți capital împrumutat fără a contribui cu o anumită parte a capitalului propriu la crearea unei noi întreprinderi (formarea capitalului de pornire al unei întreprinderi fiind creată exclusiv în detrimentul capitalului împrumutat poate fi considerată doar ca o problemă teoretică) posibilitate și este foarte rar în practică) Capitalul de pornire, format în procesul de creare a unei noi întreprinderi, poate fi atras de fondatorii săi sub orice formă Astfel de forme pot fi numerar; diverse tipuri de mijloace fixe (cladiri, spatii, utilaje, echipamente etc ); diverse tipuri de active materiale circulante (stocuri de materii prime, materiale, mărfuri, semifabricate etc ); diverse active necorporale (drepturi de brevet de utilizare a invențiilor, drepturi asupra desenelor și modelelor industriale, drepturi de utilizare a unei mărci sau mărci comerciale etc ); anumite tipuri de active financiare (diferite tipuri de valori mobiliare tranzacționate la bursă) Capitalul propriu al fondatorilor (participanților) întreprinderii care se creează este investit în acesta sub forma unui fond autorizat (capital autorizat) Mărimea sa inițială este declarată prin statutul întreprinderii create Caracteristicile formării fondului autorizat (capital autorizat) al unei noi întreprinderi sunt determinate de formele organizatorice și juridice ale creării acesteia Această formare se realizează sub influența reglementară a statului Astfel, actele juridice de reglementare de stat reglementează dimensiunea minimă a fondului autorizat (capital autorizat) al întreprinderilor create sub forma unei societăți pe acțiuni deschise și a unei societăți cu răspundere limitată Pentru întreprinderile corporative înființate sub forma unei societăți pe acțiuni deschise, procedura de emitere a acțiunilor, volumul de achiziție a unui bloc de acțiuni de către fondatorii săi, volumul minim de achiziție de acțiuni de către toți acționarii în perioada deschiderii prevăzute perioada de subscriere și alte aspecte ale formării inițiale a capitalului lor sunt, de asemenea, reglementate IN ABSENTA Formă Oportunitățile și o gamă largă de surse de atragere a capitalului împrumutat în etapa de înființare a unei întreprinderi sunt extrem de limitate Deși există o pretenție în cercurile financiare că orice idee bună de afaceri va primi finanțare, această afirmație ar trebui privită ca o exagerare clară (mai ales într-o economie în tranziție) Practica modernă arată că finanțarea unei noi afaceri de către creditori este o sarcină destul de complicată și uneori insolubilă În același timp, în stadiul inițial al formării capitalului unei întreprinderi, surse împrumutate precum emisiunea de obligațiuni, un credit fiscal etc nu pot fi implicate în crearea acesteia Formarea capitalului întreprinderii fiind creată în detrimentul surselor împrumutate și atrase necesită, de regulă, întocmirea unui document special - un plan de afaceri Un plan de afaceri este documentul principal care definește necesitatea unei noi întreprinderi, care, într-o secvență general acceptată de secțiuni, își stabilește principalele caracteristici și indicatorii financiari proiectați Planul de afaceri pentru crearea unei noi întreprinderi reflectă, de regulă, următorii indicatori principali: necesarul total de capital de pornire necesar pentru începerea funcționării întreprinderii; o schemă de finanțare a unei noi afaceri oferită de fondatorii săi; termenii așteptați de returnare a capitalului investit către investitori (creditori) și alții Pentru a pregăti un plan de afaceri, fondatorii întreprinderii nou create trebuie să facă anumite cheltuieli de capital în avans Aceste cheltuieli sunt legate de salariile dezvoltatorilor planului de afaceri și de finanțarea cercetărilor aferente De regulă, cheltuielile de capital înainte de lansare nu sunt incluse în valoarea fondului autorizat (capital autorizat) al întreprinderii care se creează Riscurile asociate formării (și utilizării ulterioare) a capitalului întreprinderii nou create sunt caracterizate de un nivel destul de ridicat Aceasta predetermina un nivel corespunzător de ridicat al costului elementelor individuale ale capitalului împrumutat atrase în etapa de creare a unei întreprinderi Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Ținând cont de scopul considerat și de caracteristicile formării capitalului întreprinderii care se creează, acest proces se bazează pe următoarele principii (Fig ) Contabilizarea perspectivelor de dezvoltare a activității economice a întreprinderii Asigurarea conformității volumului capitalului atras cu volumul activelor constituite ale întreprinderii Asigurarea structurii optime a capitalului din punctul de vedere al sustenabilității financiare a dezvoltării întreprinderii — — Asigurarea minimizării costurilor pentru formarea capitalului din diverse surse și Asigurarea controlului financiar necesar asupra activităților întreprinderii de către fondatorii acesteia Cu- ATRAGEREA RESURSELOR BANILOR DIN SURSE EXTERNE A ÎNTREPRINDERII DE CREAT Credit de sezon cu amortizare lunara a datoriei Deși în mod formal este negarantată, de fapt este garantată de suma creanțelor companiei și a fondurilor acesteia în decontare și alte conturi la aceeași bancă În plus, acest tip de împrumut este de obicei „auto-lichidabil”, întrucât tranzacția de afaceri realizată prin intermediul acestuia generează, la finalizarea acestuia, un flux de numerar suficient pentru a-l rambursa integral Acest tip de împrumut este acordat, de regulă, doar pentru o perioadă scurtă Împrumut contractual („descoperire de cont”) Acest tip de credit este de obicei garantat de o bancă, însă această cerință nu este obligatorie La acordarea acestui împrumut, banca deschide un cont curent pentru întreprindere, care ia în considerare atât operațiunile de credit, cât și operațiunile de decontare Contul curent este utilizat ca sursă de credit într-o sumă care nu depășește soldul negativ maxim specificat în contractul de împrumut IN ABSENTA Formă (limita contractului) Pe soldul negativ al contului curent, societatea plătește băncii dobânda creditară stabilită; în același timp, acordul poate stabili ca banca să perceapă întreprinderii o dobândă de depozit la soldul pozitiv al acestui cont Echilibrarea încasărilor și plăților în contul curent al companiei are loc la intervale stabilite prin contract cu calculul plăților creditare Credit de sezon cu amortizare lunara a datoriei Acest tip de împrumut este de obicei acordat pentru formarea unei părți variabile a activelor circulante pe perioada creșterii acestora datorită nevoilor sezoniere ale întreprinderii Particularitatea sa constă în faptul că, împreună cu deservirea lunară a acestui împrumut (plata lunară a dobânzii la acesta), contractul de împrumut prevede și amortizarea (rambursarea) lunară a sumei principale a datoriei Programul de amortizare a acestor datorii din punct de vedere al mărimii este legat de volumul scăderii necesarului sezonier al întreprinderii de numerar Avantajul acestui tip de împrumut este utilizarea efectivă a fondurilor primite în sumă determinată de nevoile reale ale întreprinderii Deschiderea unei linii de credit Deoarece necesitatea unui împrumut bancar pe termen scurt nu poate fi întotdeauna prevăzută cu referire la condițiile specifice de utilizare a acestuia, o întreprindere poate întocmi un acord cu o bancă în prealabil, sub forma deschiderii unei linii de credit Acest acord stipuleaza termenii, conditiile si cuantumul maxim al unui imprumut bancar, atunci cand exista o nevoie reala de acesta De regulă, banca stabilește suma comisionului (procentul comisionului) pentru obligațiile sale financiare pentru a acorda un împrumut în cuantumul limitei liniei de credit neutilizate Pentru o întreprindere, avantajul acestui tip de împrumut este că folosește resursele de investiții împrumutate în strictă concordanță cu nevoile sale reale pentru acestea De obicei, o linie de credit este deschisă pentru până la un an Particularitatea acestui tip de împrumut bancar este că Secțiunea Vo Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare nu are caracterul unei obligaţii contractuale necondiţionate şi poate fi anulat de bancă dacă starea financiară a întreprinderii client se înrăutățește Credit revolving (reînnoibil automat) Caracterizează unul dintre tipurile de împrumut bancar acordat pentru o anumită perioadă, timp în care sunt permise atât o „selectare” etapizată a fondurilor de credit, cât și o rambursare parțială sau integrală a obligațiilor care decurg din acesta (amortizarea sumei principalului) Fondurile contribuite la rambursarea obligațiilor pot fi împrumutate din nou de către întreprindere în perioada de valabilitate a contractului de împrumut (în limita de credit stabilită) Plata sumei restante restante a datoriei principale și a dobânzii rămase asupra acesteia se face la expirarea termenului contractului de împrumut Avantajul acestui tip de credit față de deschiderea unei linii de credit îl reprezintă restricțiile minime impuse de bancă, deși nivelul dobânzii la acesta este de obicei mai mare Împrumut la gardă O caracteristică a acestui tip de împrumut este că este acordat împrumutatului fără precizarea termenului de utilizare a acestuia (în cadrul creditării pe termen scurt), cu obligația acestuia din urmă de a-l rambursa la prima cerere a împrumutătorului La rambursarea acestui împrumut, de obicei este prevăzută o perioadă de grație (conform practicii curente - până la trei zile) Împrumut lombard Un astfel de împrumut poate fi obținut de o întreprindere garantată cu active foarte lichide (facturi, obligațiuni guvernamentale pe termen scurt etc ), care sunt transferate băncii pe perioada împrumutului Suma împrumutului în acest caz corespunde unei anumite (dar nu întregii) părți din valoarea bunurilor gajate De regulă, acest tip de împrumut este pe termen scurt Credit ipotecar Un astfel de împrumut poate fi obținut de la băncile specializate în acordarea de împrumuturi pe termen lung garantate cu mijloace fixe sau complexul imobiliar al întreprinderilor în ansamblu („bănci ipotecare”) O întreprindere care își gajă proprietatea ca gaj este obligată să o asigure integral în favoarea băncii În același timp, proprietatea gajată în bancă О IN ABSENTA Gol~~ continuă să fie utilizat de companie În contextul unei reduceri drastice a acordării de împrumuturi bancare negarantate către întreprinderi, creditele ipotecare devin principala formă de creditare bancară pe termen lung Credit rollover Este un tip de împrumut pe termen lung cu o rată a dobânzii revizuită periodic (adică cu o „recuperare” permanentă ca urmare a schimbărilor în condițiile pieței financiare) În practica europeană de acordare a creditelor de tip rollover, rata dobânzii este revizuită o dată pe trimestru sau pe jumătate de an (în condiții de inflație ridicată și modificări frecvente ale ratei de actualizare a băncii centrale, frecvența revizuirii ratelor dobânzilor pentru un credit poate fi mai frecventă) ) Împrumut de consorțiu (consorțiu) Politica de creditare a băncii, sistemul de standarde de creditare stabilite sau un nivel ridicat de risc nu îi permit uneori să răspundă pe deplin nevoii ridicate a unei întreprinderi client pentru un împrumut În acest caz, banca care deservește întreprinderea poate implica alte bănci în acordarea de împrumuturi clientului său (uniunea băncilor pentru implementarea unor astfel de operațiuni de creditare se numește „consorțiu”) După încheierea unui contract de împrumut cu întreprinderea client, banca acumulează fonduri de la alte bănci și le transferă împrumutatului, distribuind în mod corespunzător suma dobânzii la serviciul datoriei Pentru organizarea unui împrumut consorțial, banca principală (client în serviciu) primește un anumit comision Varietatea tipurilor și condițiilor de atragere a creditelor bancare determină necesitatea gestionării eficiente a acestui proces în întreprinderile cu o cerere mare pentru acest tip de fonduri împrumutate În acest caz, obiectivele și politica de atragere a capitalului împrumutat sunt specificate ținând cont de caracteristicile creditării bancare, remarcându-se, dacă este necesar, ca un tip independent de politică pentru formarea resurselor de investiții ale întreprinderii Politica de atragere a creditelor bancare se înscrie în politica generală de formare a fondurilor împrumutate Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare resursele de investiții ale întreprinderii, cu precizarea condițiilor de atragere, utilizare și deservire a unui credit bancar Dezvoltarea unei politici de atragere a creditelor bancare se realizează în următoarele etape principale (Fig ): ETAPE DE FORMARE A POLITICII DE ATRACȚIE A CREDITULUI BANCAR Determinarea scopurilor utilizării creditului bancar atras — Evaluarea bonității proprii tipuri de implicate Studiul și evaluarea condițiilor de implementare a creditării bancare pe tip de credit „Alinierea** condițiilor de creditare în procesul de încheiere a unui contract de împrumut Asigurarea condițiilor pentru utilizarea efectivă a unui credit bancar lf Organizarea controlului asupra deservirii curente a unui împrumut bancar Asigurarea amortizarii in timp util si integral a sumei datoriei principale aferente creditelor bancare Figura Principalele etape în formarea unei politici de atragere a unui împrumut bancar de către o întreprindere Determinarea scopurilor utilizării creditului bancar atras Deoarece diferite tipuri de împrumuturi bancare pot satisface pe deplin întreaga gamă de nevoi de afaceri ale unei întreprinderi în împrumuturi IN ABSENTA Formă fonduri (aceasta este universalitatea unui împrumut bancar), scopurile utilizării acestuia decurg din obiectivele generale de atragere a fondurilor împrumutate Evaluarea bonității proprii Politica de atragere a unui împrumut bancar dezvoltată de întreprindere ar trebui să corespundă în principalii săi parametri cu parametrii corespunzători politicii de credit a băncilor Ca parte a parametrilor politicii de credit a băncilor, unul dintre locurile principale revine evaluării nivelului de bonitate a debitorilor, care determină diferențierea condițiilor de creditare clienților Pentru ca o întreprindere să determine baza negocierilor cu băncile privind condițiile de creditare, trebuie mai întâi să evalueze nivelul de bonitate În practica bancară modernă, evaluarea nivelului de bonitate a debitorilor cu diferențierea condițiilor de creditare a acestora se bazează pe două criterii principale: ) nivelul situației financiare a întreprinderii; ) natura rambursării de către întreprindere a împrumuturilor primite anterior de aceasta - atât dobânzile la acestea, cât și datoria principală Nivelul stării financiare a întreprinderii este estimat prin sistemul de indicatori financiari considerat anterior, printre care atenția principală este acordată ratelor de solvabilitate, stabilității financiare și rentabilității Natura rambursării de către împrumutat a împrumuturilor primite anterior prevede trei niveluri de evaluare: • bun, dacă datoria la împrumut și dobânda sunt plătite la termen, precum și atunci când împrumutul este prelungit nu mai mult de o dată pe o perioadă care nu depășește de zile; • slabă, dacă datoria restante la împrumut și dobânda aferentă acestuia nu depășește de zile, precum și atunci când împrumutul este prelungit pe o perioadă mai mare de de zile, dar cu menținerea curentă obligatorie a acestuia (plata dobânzii la acesta; ); • insuficientă, dacă datoria restante la credit și dobânda aferentă acestuia este mai mare de de zile, precum și atunci când împrumutul este prelungit pe o perioadă mai mare de de zile fără plata dobânzii la acesta Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Din aceste poziții, întreprinderea trebuie să evalueze nivelul de bonitate dacă este necesar să obțină un împrumut de la băncile naționale Băncile străine evaluează bonitatea debitorilor conform unui sistem mai complex de caracteristici și indicatori Sistemele utilizate în acest scop - „ C” și „COMPARI” - se bazează pe evaluări ale reputației împrumutatului; mărimea și componența capitalului folosit de acesta; valoarea și scopul împrumutului; nivelul de securitate al creditului; termenul de utilizare a fondurilor împrumutate; condițiile pieței în care împrumutatul își desfășoară activitățile comerciale și alte caracteristici prevăzute în memoriul de împrumut al unei anumite bănci Rezultatele evaluării bonității se reflectă în atribuirea împrumutatului a unui rating de credit adecvat (grup de risc de credit), în funcție de care sunt diferențiate condițiile de credit Nivelul acestui rating de credit poate fi determinat preliminar de către întreprindere pe cont propriu, ghidându-se de metodele relevante de evaluare a acestuia de către băncile comerciale Alegerea tipurilor necesare de credit bancar atras Această alegere este determinată în principal de următoarele condiții: despre scopurile investiționale ale utilizării creditului; despre perioada de utilizare planificată a resurselor financiare împrumutate; despre certitudinea datelor de începere și de încheiere a utilizării fondurilor atrase; asupra posibilităţilor de asigurare a creditului atras În conformitate cu lista stabilită de tipuri de credite atrase, întreprinderea realizează un studiu și evaluare a băncilor comerciale care îi pot acorda aceste tipuri de credite Evaluarea acestor bănci se realizează numai pe baza atractivității politicii lor de credit; ratingul băncii, calculat în funcție de alți indicatori ai activității sale, în acest caz nu este decisiv și poate servi doar ca punct de referință auxiliar în evaluarea sa Studiul și evaluarea condițiilor de implementare a creditării bancare în contextul tipurilor de credite Această etapă IN ABSENTA Forma pentru formarea unei politici de atragere a creditelor bancare este cea mai consumatoare de timp și cea mai responsabilă datorită varietății condițiilor evaluate și implementării numeroaselor calcule Compoziția principalelor condiții de creditare care urmează să fie studiate și evaluate în procesul de formare a unei politici de atragere a unui credit bancar de către o întreprindere este prezentată în Figura Nivelul ratei de creditare formulare de garanție de împrumut Figura Compoziția principalelor condiții de credit supuse care sunt studiate şi evaluate în procesul de atragere a unui credit bancar Suma maximă a creditului este stabilită de băncile comerciale în conformitate cu ratingul de credit al clientului și sistemul actual de standarde economice obligatorii aprobat de banca centrală În implementarea politicii de credit, băncile comerciale sunt ghidate în această chestiune de următoarele tipuri de standarde economice obligatorii: • expunerea maximă per debitor (sau grup de debitori afiliați); Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare • dimensiunea maximă a riscurilor mari de credit; • valoarea maximă a împrumuturilor acordate de bancă acţionarilor sau acţionarilor săi; • valoarea maximă a împrumuturilor acordate de bancă persoanelor din interiorul acesteia Pe lângă aceste standarde economice obligatorii pentru creditare, fiecare bancă comercială își stabilește de obicei propriul sistem de limite cu privire la valoarea anumitor tipuri de împrumuturi Fiecare bancă comercială stabilește termenul limită pentru împrumut în conformitate cu politica sa de creditare sub forma unor termene limită pentru acordarea anumitor tipuri de împrumuturi Moneda împrumutului este semnificativă pentru întreprinderea-împrumutată numai dacă efectuează operațiuni de investiții economice străine Atunci când efectuează astfel de operațiuni, o întreprindere poate avea nevoie de împrumuturi în una dintre valutele de care are nevoie Formele de credit multivalute (acordarea simultană în mai multe tipuri de valute) sunt extrem de rare în practica creditării întreprinderilor Nivelul ratei dobânzii de creditare este o condiție determinantă în aprecierea atractivității creditare a băncilor comerciale Se bazează pe costul unui împrumut interbancar, format pe baza ratei de actualizare a băncii centrale a țării și a marjei medii a băncilor comerciale (în practica străină se folosește în acest scop cursul LIBOR, care se fixează zilnic la ora unsprezece GMT de către participanții la piața interbancară din Londra), rata inflației estimată, tipul de împrumut și durata acestuia, nivelul primei de risc, ținând cont de starea financiară a împrumutatului și de garanția împrumutului oferită de acesta Forma ratei creditului reflectă nivelul dinamicii acestuia pe parcursul perioadei de creditare Deci, un împrumut bancar poate fi acordat la o rată fixă sau variabilă O rată fixă a creditului este de obicei utilizată pentru împrumuturile pe termen scurt către întreprinderi; vă permite să determinați mai precis costul unui împrumut bancar, să preziceți fluxul de plăți pentru întreținerea acestuia IN ABSENTA Formă Tipul ratei creditului joacă un rol semnificativ în determinarea costului unui împrumut bancar În funcție de tipurile utilizate, există rate de credit ale dobânzii (pentru a crește valoarea datoriilor) și contabile (pentru a reduce valoarea datoriei) Dacă mărimea acestor rate este aceeași, atunci întreprinderea ar trebui să acorde preferință ratei dobânzii, deoarece în acest caz plățile sale pentru serviciul datoriei (și, în consecință, costul împrumutului) vor fi mai mici Acest lucru poate fi văzut din datele din tabel Tabelul Eficiența plății sumei dobânzii la reducere de % și dobânzi La o rată de actualizare de % La o rată a dobânzii de % Valoarea viitoare a împrumutului este de mii unități convenționale den unitati Suma plăților de dobândă la rata de actualizare - mii unități convenționale den unitati Valoarea actuală a creditului utilizat (când este primit) - mii unități convenționale den unitati Costul actual al creditului este de mii unități convenționale den unitati Suma plăților dobânzii la o rată a dobânzii - mii unități convenționale den unitati Valoarea viitoare a creditului utilizat este de mii unități convenționale den unitati Efect - mie conv den credit unitar sau % din suma dobânzii pt Condițiile de plată a dobânzii sunt caracterizate de termenii de plată a acesteia Aceste condiţii se reduc la trei variante fundamentale: a) plata întregii sume a dobânzii la momentul împrumutului; b) plata dobânzii la credit în rate egale (de obicei sub formă de anuitate); c) plata întregii sume a dobânzii la momentul rambursării sumei principale a datoriei Cu toate acestea, a treia opțiune este cea mai preferată pentru întreprindere Acest lucru poate fi observat din Tabelul Condițiile de rambursare (amortizare) a datoriei principale au, de asemenea, un impact semnificativ atât asupra costului, cât și asupra sumei fondurilor de credit utilizate efectiv Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Tabelul Eficiența unui împrumut bancar în diferite condiții de plată a dobânzii (rata dobânzii = %) Plata în avans a întregii sume a dobânzii la acordarea unui împrumut Plata sumei dobânzii în rate egale: % în avans și % la rambursare Achitarea întregii sume a dobânzii la rambursarea datoriei Suma împrumutului - mii conv den unitati Suma plăților anticipate de dobândă este de mii de unități convenționale den unități Valoarea creditului efectiv utilizat — mii cond den unitati Suma împrumutului - mii conv den unitati Suma plăților anticipate de dobândă este de mii unități convenționale den unități Valoarea creditului efectiv utilizat este de mii cond den unitati Suma împrumutului - mii conv den unitati Suma plăților anticipate de dobândă - Suma creditului efectiv utilizat - mii conv den unitati La o rată constantă a dobânzii, mărimea împrumutului efectiv utilizat în a treia opțiune este cea mai mare Există trei opțiuni principale de amortizare a datoriei principale: a) în anumite părți pe perioada creditului; b) imediat după încheierea perioadei de creditare; c) după încheierea perioadei de împrumut cu termen de graţie pentru rambursarea datoriilor Desigur, celelalte lucruri fiind egale, ultima opțiune este cea mai preferată pentru întreprindere Formele de garanție pentru un împrumut determină în principal costul acestuia - cu cât garanția pentru un împrumut este mai fiabilă, cu atât nivelul costului acestuia este mai scăzut, ceteris paribus, datorită diferențierii mărimii primei de risc În același timp, una dintre formele de garanție de împrumut determină valoarea reală a fondurilor de credit utilizate Vorbim despre cerința băncii de a păstra fără a utiliza o anumită parte din creditul primit (de obicei în valoare de %) sub forma unui sold compensator IN ABSENTA Formă active monetare în contul curent al întreprinderii În acest caz, nu numai costul real al unui împrumut bancar crește (întrucât dobânda este plătită pentru întreaga sa sumă), dar suma fondurilor de credit utilizate de întreprindere scade în mod corespunzător cu mărimea soldului compensatoriu Astfel, principalele condiții care cresc costul unui împrumut bancar și reduc valoarea reală a fondurilor de credit utilizate de o întreprindere sunt: • aplicarea ratei contabile (de reducere) în calculul dobânzii creditare; • plata în avans a dobânzii la credit; • amortizarea parţială a sumei principalului în perioada de creditare; • stocarea unei anumite sume de fonduri imprumutate sub forma unui sold compensator al activelor monetare Aceste condiții nefavorabile de creditare bancară pentru întreprindere ar trebui compensate prin reducerea nivelului ratei creditului utilizat în comparație cu nivelul mediu al pieței (pentru tipuri similare de împrumuturi) În acest scop, în procesul de evaluare a condițiilor de împrumut bancar pe tipuri de împrumuturi, este utilizat un indicator special - „elementul grant”, care face posibilă compararea costului atragerii unui împrumut financiar în condițiile comerciale individuale bănci cu condiţii medii pe piaţa financiară (respectiv, pe piaţa monetară sau pe piaţa de capital în funcţie de durata perioadei de împrumut) Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: GE \u d -U P ^ + ° D xIOO, m BC( +/)" unde GE este indicatorul elementului de grant care caracterizează mărimea abaterilor costului unui anumit împrumut financiar în condițiile oferite de o bancă comercială de la valoarea medie de piață a instrumentelor de credit similare, în procente; Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare PR - suma dobânzii plătite într-un anumit interval (l) al perioadei de creditare; OD - suma datoriei principale amortizate într-un anumit interval (l) al perioadei de creditare; BC - suma totală a unui împrumut bancar atras de întreprindere; і — rata medie a dobânzii pentru un împrumut predominant pe piața financiară pentru instrumente de credit similare, exprimată ca fracție zecimală; l - un interval specific al perioadei de creditare, conform căruia se efectuează plata fondurilor către o bancă comercială; t - durata totală a perioadei de creditare, exprimată prin numărul de intervale cuprinse în aceasta Deoarece elementul de grant compară abaterea costului de atragere a unui anumit împrumut de la valoarea medie de piață (exprimată ca procent din valoarea creditului), valorile sale pot fi caracterizate atât prin valori pozitive, cât și negative Prin ierarhizarea valorilor elementului de grant, este posibil să se evalueze nivelul de eficiență al condițiilor pentru atragerea unui împrumut financiar de către o întreprindere în conformitate cu propunerile băncilor comerciale individuale Exemplu: În conformitate cu ofertele băncilor comerciale, un împrumut de investiții pe o perioadă de trei ani poate fi acordat unei întreprinderi în următoarele condiții: Opțiunea „A”: nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește în avans; rambursarea sumei principale a datoriei - la sfarsitul perioadei de creditare; Opțiunea „B”: nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul fiecărui an; datoria principală este amortizată în mod egal (o treime din valoarea sa) la sfârșitul fiecărui an; Opțiunea „B”: nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul fiecărui an; rambursarea sumei principale a datoriei - la sfarsitul perioadei de creditare; IN ABSENTA Formă Opțiunea „D”: nivelul ratei anuale de creditare este stabilit diferențial - pentru primul an - %; pentru al doilea an - %; pentru al treilea an - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul în fiecare an; rambursarea principalului - la sfârșitul perioadei de împrumut Întreprinderea trebuie să atragă un împrumut de investiții în valoare de de mii de unități convenționale Rata medie a dobânzii de piață pentru un împrumut pentru instrumente de credit similare este de % pe an Pe baza datelor furnizate, calculăm elementul de grant pentru fiecare dintre opțiuni Opțiunea „A”: + ( + , ) > x = GE = - ( + , )' \u d ~ ( , + , ) x \u d - %; Opțiunea „B”: ge \u d ioo- (■ + + ■■ + + { ( + , y ( + , r) ) t + ( + , ) x \u d - ( , + , + , ) x! \u d - %; ( x \u d - - + - + - x I J Opțiunea „B”: GE = - t ( + )' ( + ) + ) /LL ІLL ( A ( + , ? ) { ) x \u d - ( , + , + , ) x \u d ; Varianta aG”: ge = -| - + f + ( + , )' ( + , ? S Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare t + ( + , ) x = - x \u d - ( , + , + , ) x \u d + % Rezultatele calculelor fac posibilă clasarea valorilor elementului de grant în funcție de gradul de scădere a eficienței condițiilor de creditare pentru întreprindere: Clasament Valoarea elementului de grant Evaluarea condițiilor de creditare Locul — + % Condiții de împrumut opțiunea „G” este mai bună decât media pieței Locul - Conditii de creditare opțiunea „B” corespunde mediei pieței Locul — - % Condiții de împrumut opțiunea „A” este mai proastă decât media pieței Locul - Cele mai proaste condiții opțiunea „B” - % creditare „Alinierea” condițiilor de creditare în procesul de încheiere a unui contract de împrumut Termenul „nivelare” caracterizează procesul de aliniere a termenilor unui anumit acord de împrumut cu condițiile medii de cumpărare și vânzare de instrumente de credit pe piața financiară „Alinierea” condițiilor de credit se realizează în procesul de negocieri cu reprezentanții băncilor comerciale specifice în pregătirea unui proiect de contract de împrumut Indicatorul element-grant și rata efectivă a dobânzii pe piața de credit sunt utilizate ca criterii principale în procesul de „nivelare” a condițiilor de creditare Asigurarea condițiilor pentru utilizarea efectivă a creditului bancar Întrucât un împrumut bancar în condiții moderne este unul dintre cele mai scumpe tipuri de capital împrumutat atras în scopuri de investiții, trebuie să se acorde prioritate asigurării condițiilor pentru utilizarea efectivă a acestuia într-o întreprindere Criteriile pentru o astfel de eficiență sunt următoarele condiții: IN ABSENTA Formă • nivelul ratei dobânzii la un împrumut bancar pe termen scurt să fie mai mic decât nivelul de rentabilitate al operațiunilor de investiții pentru care este implicat; • nivelul ratei dobânzii la un împrumut bancar pe termen lung ar trebui să fie mai mic decât rentabilitatea activelor, în caz contrar efectul levierului financiar va fi negativ Organizarea controlului asupra deservirii curente a unui credit bancar Deservirea curentă a unui împrumut bancar constă în plata la timp a dobânzii aferente acestuia în conformitate cu termenii contractelor de împrumut încheiate Aceste plăți sunt incluse în calendarul de plăți elaborat de întreprindere și sunt controlate în procesul de monitorizare a activităților sale investiționale curente Asigurarea amortizarii la timp si completa a sumei datoriei principale aferente creditelor bancare Modalitățile de amortizare a sumei datoriei principale depind de condițiile de rambursare a acesteia prevăzute de contractul de împrumut În conformitate cu cerințele acestui acord (sau la inițiativa împrumutatului), întreprinderile pot crea în avans un fond special de rambursare a împrumutului, plățile către care se fac conform programului elaborat Dobânzile de depozit se acumulează la fondurile acestui fond, stocate într-o bancă comercială |/ UN MANAGEMENT DE Leasing financiar IU V Trecerea la relațiile de piață în țara noastră a determinat utilizarea activă în practicarea activităților de investiții a noilor instrumente de credit pentru noi, care sunt utilizate pe scară largă în țările cu economii de piață dezvoltate Un astfel de instrument este leasingul financiar Leasingul financiar (închirierea) este o tranzacție comercială care prevede achiziționarea de către locator a imobilizărilor la cererea locatarului cu trecerea ulterioară a acestora în folosința locatarului pe o perioadă care nu depășește perioada de amortizare integrală a acestora cu obligativitatea transferul ulterior al dreptului de proprietate asupra acestor mijloace fixe către locatar Curse de leasing financiar Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare privit ca un tip de împrumut financiar Mijloacele fixe transferate prin leasing financiar sunt incluse în activele fixe ale locatarului Leasingul financiar (caracterizat în practica internațională prin termeni precum „leasing de capital” sau „leasing cu rambursare integrală a bunului închiriat”) se caracterizează printr-un sistem complex de relații economice - închiriere, comerț, credit etc Această secțiune discută caracteristicile leasingului financiar ca una dintre formele de creditare financiară pentru activități de investiții, de exemplu relatii de credit asociate functionarii acestuia si specificului managementului Relațiile de credit de leasing financiar se caracterizează prin multidimensionalitate, manifestată într-o gamă destul de largă Aceste aspecte legate de creditare ale leasingului financiar sunt următoarele (Fig ) Satisface nevoia pentru cel mai rar tip de capital împrumutat - un împrumut pe termen lung Oferă satisfacerea deplină a nevoilor țintă specifice ale întreprinderii în fonduri împrumutate Generează automat garanția completă a împrumutului, ceea ce îi reduce costul Nu necesită formarea unui fond de rambursare a datoriei principale la întreprindere din cauza deprecierii treptate a datoriei principale ASPECTE DE CREDIT ALE Leasingului Financiar Asigură acoperirea „scutului fiscal” a întregului volum de credit atras Oferă o reducere a costului unui împrumut datorită valorii de lichidare a bunului închiriat Oferă o gamă mai largă de forme de plăți pentru serviciul datoriei Utilizează un proces de împrumut mai simplificat Oferă o mai mare flexibilitate în calendarul plăților serviciului datoriei Figura Caracteristicile aspectelor creditare ale leasingului financiar IN ABSENTA Formă Leasingul financiar satisface nevoia celui mai rar tip de capital împrumutat – un împrumut pe termen lung În stadiul actual, împrumuturile bancare pe termen lung acordate întreprinderilor au fost reduse la minimum Aceasta reprezintă o frână serioasă în implementarea de către întreprinderi a activităților de investiții legate de reînnoirea și extinderea activelor lor imobilizate Utilizarea leasingului financiar în aceste scopuri face posibilă satisfacerea în mare măsură a nevoilor unei întreprinderi în atragerea unui împrumut pe termen lung Leasingul financiar asigură satisfacerea deplină a nevoilor țintă specifice ale întreprinderii în fonduri împrumutate Utilizarea leasingului financiar în scopurile specifice de actualizare și extindere a compoziției părții active a activelor imobilizate în exploatare permite întreprinderii să excludă complet alte forme de finanțare a acestui proces în detrimentul capitalului propriu și al capitalului împrumutat și reduce dependenţa întreprinderii de creditarea bancară Leasingul financiar generează automat o garanție deplină pentru împrumut, ceea ce reduce costul de atragere a acestuia Forma unei astfel de garanții de împrumut este bunul închiriat în sine, care, în caz de insolvență financiară (faliment) a întreprinderii, poate fi vândut de către creditor pentru a recupera partea neachitată a plăților de leasing și cuantumul penalității sub tranzacție O formă suplimentară de astfel de garanție de împrumut este asigurarea obligatorie a bunului închiriat de către locatar (mai degrabă) în favoarea locatorului (lisor) O scădere a nivelului riscului de credit al locatorului (și, în consecință, a primei sale de risc) creează premisele pentru o scădere corespunzătoare a costului atragerii acestui tip de împrumut financiar de către o întreprindere (în comparație cu un împrumut bancar) Leasingul financiar asigură acoperirea „scutului fiscal” al întregului volum de credit atras Plățile de leasing care asigură amortizarea întregii sume a datoriei principale aferente împrumutului atras sunt incluse în costurile întreprinderii și reduc în mod corespunzător suma profitului impozabil al acesteia Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Pentru un împrumut bancar, un „scut fiscal” similar se aplică numai plăților pentru deservirea împrumutului, și nu sumei datoriei principale aferente acestuia În plus, locatorului i se aplică un anumit sistem de avantaje fiscale Leasingul financiar oferă o gamă mai largă de forme de plată a serviciului datoriei Spre deosebire de un împrumut bancar, în care serviciul datoriei și rambursarea sumei sale principale se realizează sub formă de plăți în numerar, leasingul financiar prevede posibilitatea efectuării unor astfel de plăți în alte forme, de exemplu, sub forma livrărilor de produse fabricate cu participarea bunurilor închiriate Leasingul financiar oferă o mai mare flexibilitate în momentul plății serviciului datoriei Spre deosebire de practica tradițională de deservire și rambursare a unui împrumut bancar, leasingul financiar oferă unei întreprinderi posibilitatea de a efectua plăți de leasing pe o gamă mult mai largă de scheme, ținând cont de natura utilizării bunului închiriat, perioada de utilizarea lui etc În acest sens, leasingul financiar este un instrument de credit mai preferabil pentru întreprindere Leasingul financiar se caracterizează printr-o procedură mai simplificată de obținere a unui credit în comparație cu cea bancară După cum demonstrează experiența modernă internă și străină cu un contract de leasing, timpul petrecut și lista documentației financiare necesare pentru depunere este semnificativ mai mică decât la întocmirea unui acord cu o bancă pentru acordarea unui împrumut financiar pe termen lung În mare măsură, aceasta corespunde utilizării strict direcționate a împrumutului primit și siguranței sale de încredere în leasingul financiar Leasingul financiar asigură o reducere a costului unui împrumut datorită valorii de lichidare a bunului închiriat Întrucât în leasingul financiar, după încheierea perioadei de leasing, bunul corespunzător este trecut în proprietatea locatarului, după amortizarea integrală a acestuia, acesta are posibilitatea de a-l vinde la valoarea de salvare Pentru valoarea acestei valori de salvare (dată prin I A Blank IN ABSENTA Formă actualizat la valoarea actualizată) reduce condiționat cuantumul împrumutului în temeiul contractului de leasing Leasingul financiar nu necesită formarea unui fond de rambursare a datoriei principale la întreprindere datorită amortizarii treptate a acestuia Întrucât, în leasingul financiar, serviciul datoriei principale și amortizarea acesteia se efectuează simultan (adică sunt incluse în componența plăților de leasing din complex), odată cu sfârșitul perioadei de leasing, costul datoriei principale pt bunul închiriat este redus la zero Acest lucru scutește întreprinderea de nevoia de a-și deturna propriile resurse financiare pentru a forma un fond de amortizare Aspectele de credit enumerate ale leasingului financiar îl definesc ca un instrument de credit destul de atractiv în procesul de atragere a capitalului împrumutat de către o întreprindere pentru a-și asigura activitățile de investiții Gestionarea leasingului financiar la întreprindere este asociată cu utilizarea diferitelor sale tipuri Clasificarea tipurilor de leasing financiar în funcție de principalele caracteristici de clasificare este prezentată în fig În funcție de componența participanților la o operațiune de leasing, tipurile directe și indirecte de leasing financiar sunt împărțite • Leasingul direct caracterizează o operațiune de leasing care se desfășoară între locator și locatar fără intermediari Una dintre formele de leasing direct este leasingul unui activ de către producătorul său direct, ceea ce reduce semnificativ costul unei operațiuni de leasing și simplifică procedura de încheiere a unei tranzacții de leasing A doua formă de leasing direct este așa-numita leaseback, în care societatea își vinde activul corespunzător unui viitor locator, iar apoi ea însăși închiriază acest activ În ambele forme de leasing direct nu este prevăzută participarea terţilor la operaţiunea de leasing • Leasingul indirect caracterizează o operaţiune de leasing în care transferul bunului închiriat către locatar se realizează prin intermediari (de obicei o societate de leasing) Sub formă de leasing indirect, cea mai mare parte a operațiunilor de leasing financiar se desfășoară în prezent Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Figura Clasificarea tipurilor de leasing financiar în funcție de principalele caracteristici IN ABSENTA Formă În funcție de apartenența regională a participanților la operațiunea de leasing, se disting leasingul intern și extern (internațional) • Leasingul intern caracterizează o operațiune de leasing, la care toți participanții sunt rezidenți ai unei anumite țări • Leasingul extern (internațional) este asociat cu operațiunile de leasing efectuate de participanți din diferite țări În stadiul actual, leasingul financiar extern este utilizat, de regulă, atunci când operațiunile de leasing sunt efectuate de asociații mixte cu participarea capitalului străin Închirierea bunurilor mobile și imobile se alocă pentru bunul închiriat • Închirierea bunurilor mobile este principala formă de operațiuni de leasing reglementate de lege în țara noastră De regulă, obiectul acestui tip de leasing financiar îl constituie utilajele și echipamentele care fac parte din exploatarea mijloacelor fixe • Leasingul de bunuri imobiliare constă în cumpărarea sau construirea, în numele locatarului, de obiecte imobiliare individuale în scop industrial, social sau de altă natură cu cedarea acestora către acesta în condiţiile leasingului financiar Acest tip de leasing nu a primit încă distribuție în țara noastră După formele plăților de leasing, se disting în numerar, compensații și tipuri mixte de leasing • Un leasing în numerar caracterizează plățile în baza unui contract de leasing numai în numerar Acest tip de leasing este cel mai des întâlnit în sistemul de leasing financiar de către o întreprindere • Leasingul compensatoriu prevede posibilitatea efectuării plăților de leasing de către o întreprindere sub formă de livrări de produse (bunuri, servicii) produse cu ajutorul bunurilor închiriate • Leasingul mixt se caracterizează printr-o combinație de plăți în cadrul contractului de leasing atât în numerar, cât și sub formă de mărfuri (sub formă de servicii de ghișeu) După natura finanțării obiectului de leasing, se disting leasingul individual și separat Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare • Leasingul individual caracterizează o operațiune de leasing în care locatorul finanțează integral producția sau cumpărarea proprietății închiriate • Leasingul separat (leasingul cu efect de levier) caracterizează o tranzacție de leasing în care locatorul achiziționează obiectul închiriat parțial din capitalul propriu și parțial din capitalul împrumutat Acest tip de leasing este inerent operațiunilor mari de leasing cu capital intensiv, cu finanțare complexă pe mai multe canale a proprietății închiriate Luând în considerare principalele tipuri de leasing financiar de mai sus, se organizează procesul de gestionare a acestuia la întreprindere Scopul principal al gestionării leasingului financiar din punctul de vedere al atragerii de capital împrumutat de către o întreprindere este de a minimiza fluxul de plăți pentru deservirea fiecărei operațiuni de leasing Procesul de gestionare a leasingului financiar la o întreprindere se desfășoară în următoarele etape principale (Fig ): ETAPE ALE MANAGEMENTULUI Leasingului Financiar Organizarea controlului asupra implementării la timp a plăților de leasing Figura Principalele etape ale managementului financiar zing la întreprindere Alegerea obiectului leasingului financiar Această alegere este determinată de necesitatea reînnoirii sau IN ABSENTA Formă extinderea compoziției activelor imobilizate operaționale ale întreprinderii, ținând cont de evaluarea calităților inovatoare ale tipurilor alternative individuale ale acestora Alegerea tipului de leasing financiar Această alegere se bazează pe clasificarea tipurilor de leasing financiar și pe evaluarea următorilor factori principali: • tara-producator de produse care fac obiectul leasingului financiar; • valoarea de piata a obiectului de leasing financiar; • dezvoltarea infrastructurii pieţei regionale de leasing; • practica consacrată a operațiunilor de leasing pe obiecte similare de leasing; • posibilitatea utilizării efective de către locatar a bunului care face obiectul leasingului În procesul de alegere a tipului de leasing financiar se ține cont de mecanismul de achiziție a bunului închiriat, care se reduce la trei variante alternative: a) întreprinderea arendașă selectează în mod independent obiectul de leasing de care are nevoie și producătorul specific - vânzătorul proprietății, iar locatorul, după ce a plătit costul acesteia, transferă această proprietate în folosința locatarului în condițiile leasingului financiar (acesta schema este aplicabilă în mod fundamental la leaseback); b) întreprinderea locatară încredințează selecția obiectului de leasing de care are nevoie potențialului său locator, care, după achiziționarea acestuia, îl transferă întreprinderii în condițiile leasingului financiar (această schemă este folosită cel mai adesea pentru leasingul extern); c) locatorul împuternicește întreprinderea locatar, cu autoritatea agentului său, să comande obiectul de leasing propus de la producător și, după ce a plătit pentru acesta, transferă locatarului bunul dobândit de acesta în condițiile leasingului financiar (această schemă este cea mai mare) folosit adesea în leasingul intern) Astfel, procesul de alegere a tipului de leasing financiar este de obicei combinat cu procesul de alegere a unui potențial locator Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare Coordonarea cu locatorul a termenilor tranzactiei de leasing Aceasta este cea mai importantă etapă în managementul leasingului financiar, care determină în mare măsură eficacitatea viitoarei operațiuni de leasing În această etapă a managementului, sunt convenite următoarele condiții principale (Fig ) Termen leasing Valoarea totală a operațiunii de leasing Conditii de inchidere a unei tranzactii in caz de insolventa financiara a locatarului Condiții pentru asigurarea proprietății închiriate Sistemul de penalități pentru întârzierea plăților de leasing TERMENI ȘI CONDIȚII DE BAZĂ OPERAȚII forma plăților de leasing Program pentru efectuarea plăților de leasing * - -U Figura Caracteristicile principalelor condiții de implementare a operațiunii de leasing, sub rezerva acordului cu locatorul Termen de leasing În conformitate cu mecanismul de leasing financiar, o astfel de perioadă este determinată de obicei de perioada totală de amortizare a proprietății închiriate Conform standardelor internaționale, acesta nu poate fi mai mic decât perioada de amortizare de % a obiectului de leasing (cu vânzarea ulterioară a acestuia către locatar la valoarea reziduală sau de lichidare) Valoarea tranzacției de leasing Suma acestei sume ar trebui să asigure rambursarea locatorului a tuturor costurilor pentru achiziționarea bunului închiriat; dobândă de credit pentru resursele bănești deturnate de acesta pentru o perioadă lungă de timp; comision care acoperă cheltuielile sale de exploatare pentru deservirea operațiunii de leasing; plăți de impozite care asigură profit net IN ABSENTA Formă Condiții pentru asigurarea proprietății închiriate În conformitate cu practica actuală, asigurarea proprietății - obiectul leasingului se realizează de către locatar în favoarea locatorului Anumite aspecte ale acestei asigurări fac obiectul unui acord între părți Forma plăților de leasing Deși tipurile de leasing prevăd diverse forme de plăți de leasing, în practica leasingului financiar se folosește de obicei forma bănească În cazul leasingului financiar indirect, forma bănească a plăților de leasing este, de regulă, o condiție prealabilă, iar în cazul leasingului financiar direct, plăți compensatorii sub formă de bunuri și servicii pot fi permise prin acordul părților Program pentru efectuarea plăților de leasing Condițiile pentru efectuarea acestor plăți sunt: • flux uniform al plăților de leasing; o flux progresiv (în mărime în creștere) a plăților de leasing; • fluxul regresiv (în scădere în mărime) al plăților de leasing; • flux neuniform de plăți de leasing (cu perioade și sume inegale ale plăților acestora) Atunci când convine asupra unui program pentru efectuarea plăților de leasing, o întreprindere trebuie să pornească de la capacitățile sale financiare, de mărimea și frecvența fluxurilor de numerar generate folosind activele închiriate și, de asemenea, să depună eforturi pentru a minimiza valoarea totală a plăților de leasing în valoare reală O astfel de minimizare este asigurată prin compararea fluxurilor actualizate de plăți de leasing de diferite tipuri Sistemul de penalități pentru întârzierea plăților de leasing De obicei, astfel de penalități sunt construite sub forma unei penalități pentru fiecare zi de întârziere în următoarea plată, care este concepută pentru a compensa locatorul pentru pierderile sale directe și profiturile pierdute Conditii de inchidere a unei tranzactii in caz de insolventa financiara a locatarului În condițiile leasingului financiar, contractul nu poate fi reziliat la inițiativa locatarului (cu excepția cazului în care locatorul nu a respectat condițiile de achiziție și livrare a bunului închiriat) Dacă Secțiunea V Gestionarea fluxului de numerar în curs activitati financiare locatarul a fost declarat faliment pe perioada de valabilitate a contractului din cauza insolvenței financiare, valoarea de încheiere a tranzacției include partea neachitată din suma totală a plăților de leasing, valoarea penalităților pentru întârzierea plăților, precum și penalitatea specificată în contracta Compensarea sumei de închidere a unei tranzacții de leasing este efectuată de o companie de asigurări sau pe cheltuiala proprietății vândute a unei întreprinderi în faliment Evaluarea eficacității operațiunii de leasing Această evaluare se bazează pe o comparație a fluxurilor totale de plăți pentru diferite forme de finanțare a activelor Eficiența fluxurilor de numerar (fluxurile de plată) este comparată în valoare actualizată pentru următoarele soluții principale: Achiziția de active în proprietate pe cheltuiala resurselor financiare proprii Achiziția de active în proprietate printr-un împrumut bancar pe termen lung Închirierea (leasingul) activelor • Baza fluxului de numerar al dobândirii unui activ în proprietate în detrimentul propriilor resurse financiare este costul achiziției acestuia, adică prețul de piață al activului Aceste costuri sunt suportate atunci când activul este achiziționat și, prin urmare, nu trebuie ajustate la valoarea actualizată • Baza fluxului de numerar al dobândirii dreptului de proprietate asupra unui activ printr-un împrumut bancar pe termen lung este dobânda la împrumut și suma totală a acestuia care trebuie rambursată la rambursare Calculul sumei totale a acestui flux de numerar în valoare actualizată se efectuează după următoarea formulă: dpknL nK(l~Hn)+ L-, a ( + - (i+ piele ' unde DAo este suma planificată a soldului operațional al activelor monetare ale întreprinderii; POOd - volumul planificat al fluxului de numerar (suma de bani cheltuită) pentru activitățile de exploatare ale întreprinderii; KOda - numărul de rulaje din soldul mediu al activelor monetare în perioada de planificare Exemplu: Determinați suma planificată a soldului operațional al activelor de numerar ale companiei pe baza următoarelor date: în conformitate cu planul de primire și cheltuire a fondurilor pentru anul următor, volumul cifrei de afaceri în numerar din activitățile de exploatare este prevăzut în valoare de mii unități convenționale den unități; numărul rulajelor soldului mediu al activelor monetare în anul precedent a fost de Pentru perioada de planificare, acest indicator a rămas neschimbat Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: i suma planificată a soldului de numerar operațional fonduri = = , mii cond den unitati Calculul sumei planificate a soldului de exploatare al activelor monetare poate fi efectuat și pe baza indicatorului de raportare al acestora, dacă în timpul analizei s-a constatat că acesta a asigurat oportunitatea tuturor plăților aferente activităților de exploatare ale întreprinderii În acest caz, se utilizează următoarea formulă pentru calcul: da^daf by~-£°~ unde DAo este suma planificată a soldului operațional activele bănești ale întreprinderii; DAf - valoarea medie reală a soldului de exploatare al activelor monetare ale întreprinderii în perioada similară anterioară; POOd - volumul planificat al cifrei de afaceri (suma de bani cheltuită) pentru activitățile de exploatare ale întreprinderii; FOOD - volumul efectiv al cifrei de afaceri (suma de bani cheltuită) pentru activitățile de exploatare ale întreprinderii în perioada similară anterioară; KOda - numărul de rulaje din soldul mediu al activelor monetare în perioada de planificare Exemplu: Să completăm indicatorii din exemplul anterior cu următoarele date: soldul operațional al activelor monetare a fost în medie de mii unități convenționale den unități; volumul efectiv al cifrei de afaceri de numerar din activitățile de exploatare în anul de raportare a fost de mii unități convenționale den unitati Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: suma planificată a soldului de numerar operațional - fonduri = + —— = , mii cond den unitati IN ABSENTA Formă Necesitatea unui sold de asigurare (rezervă) al activelor monetare este determinată pe baza valorii calculate a soldului lor de exploatare și a coeficientului de neuniformitate (coeficient de variație) al fluxurilor de numerar către întreprindere pentru lunile individuale ale anului precedent Pentru a calcula valoarea planificată a soldului de asigurare al activelor monetare, se utilizează următoarea formulă: DAs = DA © x KVtsds > unde DAs este suma planificată a soldului de asigurare al activelor monetare ale întreprinderii; DA - suma planificată a soldului de exploatare al activelor monetare ale întreprinderii; KVpds - coeficientul de variație al încasărilor de numerar pentru întreprindere în perioada de raportare Necesitatea soldului compensatoriu al activelor monetare este planificată în cuantumul stabilit prin acordul privind serviciile bancare Dacă acordul cu banca care furnizează servicii de decontare întreprinderii nu conține o astfel de cerință, acest tip de sold al activelor monetare nu este planificat la întreprindere Necesitatea unui sold investițional (speculativ) al activelor monetare este planificată pe baza capacităților financiare ale întreprinderii numai după ce nevoia pentru alte tipuri de solduri de active monetare este satisfăcută pe deplin Deoarece această parte a activelor monetare nu își pierde valoarea în timpul depozitării (când formează un portofoliu efectiv de investiții financiare pe termen scurt), valoarea lor nu este limitată de o limită superioară Criteriul de formare a acestei părți a activelor monetare este necesitatea de a asigura o rată de rentabilitate mai mare a investițiilor pe termen scurt în comparație cu rata de rentabilitate a activelor operaționale Valoarea totală a soldului mediu al activelor monetare în perioada de planificare este determinată prin însumarea necesarului calculat pentru tipuri individuale: DA ~ DAd + DAs + DAK + DAI, unde DA - valoarea medie a activelor bănești ale întreprinderii în perioada de planificare; Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii DA - Valoarea medie a soldului de exploatare al activelor monetare în perioada de planificare; DA - suma medie a soldului de asigurare a activelor monetare în perioada de planificare; DAK - suma medie a soldului compensator al active monetare în perioada de planificare; AIM - valoarea medie a soldului investițional al activelor monetare Având în vedere că soldurile ultimelor trei tipuri de active monetare sunt într-o anumită măsură fungibile, necesarul total pentru acestea, cu capacități financiare limitate ale întreprinderii, poate fi redus în mod corespunzător În practica managementului financiar străin se folosesc și modele mai complexe de determinare a soldului mediu al activelor monetare Cel mai utilizat în aceste scopuri este Modelul Baumol, care a fost primul care a transformat modelul EOQ considerat anterior pentru planificarea soldului de numerar Punctele de plecare ale Modelului Baumol sunt constanța fluxului de numerar, stocarea tuturor rezervelor de active monetare sub formă de investiții financiare pe termen scurt și modificarea soldului activelor monetare de la maximul acestora la un minim egal cu zero (Fig ) Pe baza graficului prezentat, se poate observa că, dacă completarea soldurilor de numerar prin vânzarea unei părți din investițiile financiare pe termen scurt sau împrumuturile bancare pe termen scurt a fost efectuată de două ori mai des, atunci mărimea numerarului maxim și mediu soldurile la întreprindere ar fi la jumătate Cu toate acestea, fiecare tranzacție de vânzare a activelor pe termen scurt sau de obținere a unui împrumut este asociată cu anumite costuri pentru întreprindere, a căror valoare crește odată cu creșterea frecvenței (sau reducerea perioadei) de reaprovizionare a fondurilor Să desemnăm acest tip de cheltuieli prin indicele „Ro” (cheltuieli pentru deservirea unei operațiuni de completare a cheltuielilor de numerar) Pentru a economisi costul total al operațiunilor de reaprovizionare, ar trebui să măriți perioada (sau să reduceți frecvența) acestei reaprovizionări În acest caz, dimensiunile vor crește corespunzător IN ABSENTA Formă Figura Formarea și cheltuirea soldului fondurilor în conformitate cu Modelul Bau* Mole soldul de numerar maxim și mediu Cu toate acestea, aceste tipuri de solduri de numerar nu aduc venituri întreprinderii; mai mult, creșterea acestor solduri înseamnă pierderea de venituri alternative pentru întreprindere sub forma investițiilor financiare pe termen scurt Valoarea acestor pierderi este egală cu suma soldurilor de numerar înmulțită cu rata medie a dobânzii la investițiile financiare pe termen scurt (exprimată ca fracție zecimală) Să desemnăm mărimea acestor pierderi prin indicele „Pd” (pierderi de venit în timpul depozitării fondurilor) Luând în considerare pierderile celor două tipuri luate în considerare, se construiește un Model Baumol de optimizare, care face posibilă determinarea frecvenței optime de reaprovizionare și a mărimii optime a soldului de numerar, la care pierderile totale vor fi minime (Fig ) ) Algoritmul matematic pentru calcularea soldurilor optime de numerar maxime și medii în conformitate cu Modelul Baumol este următorul: Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii Pierderi cumulate în formarea soldului de numerar Nivelul pierderilor la completarea soldului de fonduri Dimensiune optimă Cantitatea rămasă sold de numerar numerar Figura Schema pentru formarea dimensiunii optime Pierderi alternativă venituri din deținerea de numerar Costurile serviciului de reaprovizionare soldul de numerar în conformitate cu Modelul Baumol Max unde DAMak este dimensiunea optimă a soldului maxim al activelor de numerar ale companiei; DA - dimensiunea optimă a soldului mediu al activelor de numerar ale întreprinderii; Ro - cheltuieli pentru deservirea unei singure operațiuni de reaprovizionare a fondurilor; Pd - nivelul de pierdere a veniturilor alternative în timpul depozitării fondurilor (rata medie a dobânzii la investițiile financiare pe termen scurt), exprimat ca fracție zecimală; POdo - volumul planificat al cifrei de afaceri (suma- cheltuim bani) „ IN ABSENTA Formă Exemplu: pe baza Modelului Baumol, este necesar să se determine valoarea medie și maximă a soldurilor de numerar pe baza următoarelor date: volumul anual planificat al cifrei de afaceri de numerar a companiei este de mii unități convenționale den unități; costul deservirii unei operațiuni de reaprovizionare a fondurilor este de de unități convenționale den unități; rata medie anuală a dobânzii la investițiile financiare pe termen scurt este de % În aceste condiții, mărimea soldurilor maxime și medii ale activelor bănești ale întreprinderii va fi: DA^ !^ ^& bb - = arb den unitati - DA = —-— = arb den unitati Modelul Miller-Orr este un algoritm și mai complex pentru determinarea mărimii optime a soldurilor de numerar Prevederile inițiale ale acestui model prevăd prezența unei anumite cantități de stoc de asigurare și o anumită neuniformitate în primirea și cheltuirea fondurilor și, în consecință, soldul activelor monetare Limita minimă de formare a soldului activelor monetare se ia la nivelul soldului de asigurare, iar cea maximă - la nivelul de trei ori mărimea soldului de asigurare (Fig ) După cum se poate observa din datele de mai sus, atunci când soldul activelor monetare atinge valoarea maximă (limita superioară a „coridorului”), fondurile în exces (în raport cu soldul mediu) sunt transferate în rezervă, adică investit în instrumente financiare pe termen scurt În mod similar, atunci când soldul activelor monetare atinge o valoare minimă (limita inferioară a „coridorului”), fondurile sunt reînnoite la un nivel mediu prin vânzarea unei părți a instrumentelor financiare pe termen scurt, atragerea de împrumuturi bancare pe termen scurt și alte surse Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii Suma soldului de numerar Sold maxim (DA^ Sold minim (DAchL Insurance J sold Sold mediu (DA) Puncte de completare a soldului de fonduri Perioadele Figura formarea și cheltuirea soldului fondurilor în conformitate cu Modelul Miller-Orr De asemenea, este necesar să se acorde atenție faptului că valoarea soldului mediu al activelor monetare este cu o treime mai mare decât valoarea sa minimă și cu două treimi mai mică decât valoarea sa maximă, și nu la mijloc între aceste valori Cu această abordare, nivelul pierderilor alternative de venit atunci când deține fonduri va fi mai mic Algoritmul matematic pentru calcularea intervalului de fluctuații în soldul activelor monetare între valorile sale minime și maxime este următorul: DC-Ohm/m=ZxZ ZHROHODO xPd unde DKOM/M este intervalul de fluctuații ale valorii soldului activelor monetare între valorile minime și maxime ale acestuia; Rho - cheltuieli pentru deservirea unei singure operațiuni de completare a fondurilor; Odo - abaterea medie pătratică (standard) a volumului zilnic al cifrei de afaceri; Pd - nivelul mediu zilnic al pierderilor de venit alternativ la depozitarea numerarului IN ABSENTA Formă fonduri (rata medie zilnică a dobânzii la tranzacțiile financiare pe termen scurt), exprimată ca fracție zecimală În consecință, soldurile maxime și medii ale activelor monetare sunt determinate de formulele: DAmax \u d DAmin DCOM / M; DC OM/M DA = DAMIN + - Sm/m, unde DAmax este mărimea optimă a soldului maxim al activelor bănești ale companiei; DA - dimensiunea optimă a soldului mediu al activelor de numerar ale întreprinderii; DAmin - soldul minim (sau de asigurare) al activelor bănești ale întreprinderii; DKOM/M este intervalul de fluctuații ale valorii soldului activelor monetare între valorile minime și maxime ale acestuia Exemplu: pe baza Modelului Miller-Orr, este necesar să se determine intervalul de fluctuații în soldul activelor monetare, precum și valoarea maximă și medie a acestui sold pe baza următoarelor date: soldul (minim) de asigurare al active monetare sunt stabilite pentru întreprindere pentru anul de planificare în valoare de de unități convenționale den unități; abaterea rădăcină-media pătratică (standard) a volumului zilnic al cifrei de afaceri, conform analizei pentru anul precedent, a fost de de unități convenționale den unități; costul deservirii unei operațiuni de reaprovizionare a fondurilor este de de unități convenționale den unități; rata medie zilnică a dobânzii la investițiile financiare pe termen scurt este de , % În aceste condiții, intervalul de fluctuații ale valorii soldului activelor monetare va fi: Зх х , ,ІЗх х = x x Y x = x^ = + = , mii cond den unitati DKO^^ x Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii În consecință, mărimea soldurilor maxime și medii ale activelor monetare va fi: DAmax ~ + = , mii unități convenționale den unități; DA \u d + \u d + \u d , mii cond den unitati În ciuda aparatului matematic clar pentru calcularea sumelor optime de solduri de numerar, ambele modele de mai sus (Modelul Baumol și Modelul Miller-Orr) sunt încă dificil de utilizat în practica de management financiar intern din următoarele motive: • lipsa cronică de active circulante nu permite întreprinderilor să formeze soldul fondurilor în cantitatea necesară, ținând cont de rezerva lor; • încetinirea cifrei de afaceri la plăți determină fluctuații semnificative (uneori imprevizibile) ale sumei încasărilor de numerar, care, în consecință, se reflectă în valoarea soldului activelor monetare; • o listă limitată de instrumente de stoc pe termen scurt circulante și lichiditatea lor scăzută îngreunează utilizarea indicatorilor aferenți investițiilor financiare pe termen scurt în calcule OPTIMIZAREA CIFRE DE AFACERI DE PLATI A INTREPRINDERII Cel mai important regulator al intensității fluxurilor de numerar și al mărimii soldului mediu al activelor de numerar ale companiei este optimizarea cifrei de afaceri a plăților acesteia Baza optimizării cifrei de afaceri a plăților a unei întreprinderi este asigurarea unui echilibru între volumele fluxurilor sale de numerar pozitive și negative în timp Rezultatele activității economice a întreprinderii sunt afectate negativ atât de fluxurile de numerar limitate, cât și de excesul Consecințele negative ale unui flux de numerar deficitar se manifestă printr-o scădere a lichidității și solvabilității unei întreprinderi, o creștere a conturilor restante datorate furnizorilor de materii prime și materiale, o creștere a ponderii datoriilor restante la creditele financiare primite, întârzieri în IN ABSENTA Formă salariile (cu o scădere corespunzătoare a nivelului productivității personalului), o creștere a duratei ciclului financiar și, în cele din urmă, o scădere a profitabilității utilizării capitalului propriu și a activelor întreprinderii Consecințele negative ale fluxului de numerar în exces se manifestă prin pierderea valorii reale a fondurilor temporar neutilizate din cauza inflației, pierderea unui venit potențial din partea neutilizată a activelor monetare în domeniul investiției pe termen scurt a acestora, care în final afectează și negativ nivelul rentabilității activelor și capitalurilor proprii ale întreprinderii Metodele de optimizare a fluxului de numerar limitat depind de natura acestui deficit - pe termen scurt sau pe termen lung Echilibrul fluxului de numerar deficitar pe termen scurt se realizează prin utilizarea „Sistemului de accelerare - decelerare a cifrei de afaceri în plăți” (sau „Sistem de avans și decalaje”) Esența acestui sistem este de a dezvolta măsuri organizaționale la nivelul întreprinderii pentru a accelera atragerea de fonduri și a încetini plățile acestora Accelerarea atragerii de fonduri pe termen scurt se poate realiza prin urmatoarele activitati: • creșterea reducerilor de preț pentru numerar la produsele vândute clienților; • furnizarea de plată anticipată parțială sau integrală pentru produsele fabricate care sunt la mare căutare pe piață; • reducerea termenelor de acordare a unui împrumut (comercial) pe mărfuri cumpărătorilor; • accelerarea încasării creanțelor restante; • utilizarea formelor moderne de refinanțare a creanțelor — contabilizarea facturilor, factoring, forfeiting; • accelerarea colectării documentelor de plată ale cumpărătorilor de produse (timpul petrecut pe drum, în procesul de înregistrare, în procesul de creditare a banilor într-un cont curent etc ) Divorțat VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii Încetinirea plăților în numerar pe termen scurt se poate realiza prin următoarele măsuri: • utilizarea floatului pentru a încetini colectarea documentelor de plată proprii Float este suma numerarului companiei asociată documentelor de plată deja emise acestora - comenzi (cecuri, acreditive etc ), dar neîncasate încă de destinatarul acestora Un float pentru un anumit document de plată poate fi considerat ca o perioadă de timp între extrasul său pentru o anumită plată și plata sa efectivă Prin maximizarea float-ului (perioada de trecere a documentelor de plată emise până la plata acestora), compania poate crește în mod corespunzător valoarea soldului mediu al activelor sale de numerar fără investiții suplimentare de resurse financiare În practica străină a managementului financiar, float-ul este unul dintre instrumentele eficiente de gestionare a soldului activelor de numerar ale companiilor și firmelor; • majorarea, de comun acord cu furnizorii, a termenelor de acordare a unui împrumut (comercial) pe mărfuri întreprinderii; • înlocuirea achiziției de active pe termen lung care necesită reînnoire cu închirierea acestora (leasing); • restructurarea portofoliului de credite financiare primite prin conversia tipurilor acestora pe termen scurt în cele pe termen lung De remarcat faptul că Sistemul de Accelerare-Decelerare a Cifrei de Plăți, prin rezolvarea problemei echilibrării volumului fluxului de numerar limitat pe termen scurt (și, în consecință, creșterea nivelului de solvabilitate absolută a întreprinderii), creează anumite probleme de deficit al acestui flux în perioadele ulterioare Prin urmare, în paralel cu utilizarea mecanismului acestui sistem, ar trebui elaborate măsuri care să asigure echilibrul fluxului de numerar deficitar pe termen lung Creșterea fluxului de numerar pozitiv pe termen lung poate fi realizată prin următoarele activități: • atragerea de investitori strategici pentru creșterea capitalului propriu; IN ABSENTA Formă • emisiune suplimentară de acțiuni; • atragerea de credite financiare pe termen lung; • vânzarea unei părți (sau a întregului volum) de instrumente de investiții financiare; • vânzarea (sau închirierea) de tipuri neutilizate de active fixe Reducerea volumului fluxului de numerar negativ pe termen lung se poate realiza prin următoarele măsuri: • reducerea sferei și componenței programelor de investiții reale; • refuzul investiţiilor financiare; • reducerea cuantumului costurilor fixe ale întreprinderii Metodele de optimizare a fluxului de numerar în exces al unei întreprinderi sunt asociate cu asigurarea creșterii activității sale investiționale În sistemul acestor metode pot fi utilizate: • creșterea volumului de reproducere extinsă a activelor imobilizate operaționale; • accelerarea perioadei de dezvoltare a proiectelor de investiții reale și demararea și implementarea; • implementarea diversificarii regionale a activitatilor de operare ale companiei; • formarea activă a unui portofoliu de investiții financiare; • rambursarea anticipată a împrumuturilor financiare pe termen lung În sistemul de optimizare a cifrei de afaceri de plăți a unei întreprinderi, un loc important revine soldului anumitor tipuri de fluxuri de numerar în contextul intervalelor individuale ale perioadei luate în considerare Acest lucru se datorează faptului că dezechilibrul fluxurilor de numerar pozitive și negative pentru anumite intervale de timp creează o serie de probleme financiare întreprinderii Experiența arată că rezultatul unui astfel de dezechilibru, chiar și cu un nivel ridicat de formare a fluxului net de numerar, este lichiditatea scăzută a acestui flux (și, în consecință, nivelul scăzut al solvabilității absolute a întreprinderii) în anumite perioade de timp Cu o durată suficient de lungă a acestor perioade, pentru întreprindere apare o amenințare serioasă de faliment Secțiunea VI Planificarea si optimizarea numerarului fluxurile întreprinderii În procesul de optimizare a fluxurilor de numerar ale unei întreprinderi în timp, acestea sunt clasificate preliminar după următoarele criterii: ) în funcție de nivelul de „neutralizabilitate” (un termen care înseamnă capacitatea unui anumit tip de flux de numerar de a se modifica în timp), fluxurile de numerar sunt împărțite în susceptibile și neschimbabile Un exemplu de flux de numerar de primul tip sunt plățile de leasing, a căror perioadă poate fi stabilită prin acordul părților Un exemplu de al doilea tip de flux de numerar sunt plățile fiscale, termenul de plată pentru care nu poate fi încălcat de întreprindere; ) în funcție de nivelul de predictibilitate, fluxurile de numerar sunt împărțite în complet previzibile și insuficient previzibile (fluxurile de numerar absolut imprevizibile nu sunt luate în considerare în sistemul de optimizare a acestora) Obiectul optimizării îl reprezintă fluxurile de numerar previzibile care pot fi modificate în timp În procesul de optimizare a fluxurilor de numerar în timp, sunt utilizate două metode principale - nivelarea și sincronizarea Egalizarea fluxurilor de numerar are ca scop netezirea volumelor acestora în contextul intervalelor individuale ale perioadei luate în considerare Această metodă de optimizare elimină, într-o anumită măsură, diferențele sezoniere și ciclice de formare a fluxurilor de numerar (atât pozitive, cât și negative), optimizând concomitent soldurile medii de numerar și crescând nivelul lichidității Rezultatele acestei metode de optimizare a fluxurilor de numerar în timp sunt evaluate folosind abaterea standard sau coeficientul de variație, care ar trebui să scadă în timpul procesului de optimizare Sincronizarea fluxurilor de numerar se bazează pe covarianța tipurilor lor pozitive și negative În procesul de sincronizare ar trebui să se asigure o creștere a nivelului de corelare între aceste două tipuri de fluxuri de numerar Rezultatele acestei metode de optimizare a fluxurilor de numerar în timp sunt evaluate folosind coeficientul de corelație, care ar trebui să tindă spre valoarea „+ ” în timpul procesului de optimizare I A Blank IN ABSENTA Formă LITKRATURA Ansoff I Noua strategie corporativa Pe din engleză - Sankt Petersburg: Peter Kom, Balabanov I T Fundamentele managementului financiar — M : „Finanțe și statistică”, Basharin G P Începuturile matematicii financiare - M : „INFRA-M”, Belolipetsky V G Finanțe ferme - M : „INFRA-M”, Berens V , Havranek P Un ghid pentru evaluarea eficacității investițiilor Pe din engleza - M : AOZT „Interexpert”, „INFRA-M”, Bernstein L A Analiza situațiilor financiare: teorie, practică și interpretare Pe din engleza - M : Finanțe și statistică, Birman G , Schmidt S Analiza economică a proiectelor de investiții Pe din engleza - M : „Bănci şi burse”, „UNITI”, Blank I A Managementul profitului - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Blank I A Fundamentele managementului financiar În volume - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Formular IL Management financiar: Curs de formare - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Blank I A Managementul formării de capital - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Blank I A Managementul capitalului - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Blank I A Gestionarea activelor - Kiev: „Gika-Center”, „Elga”, Blank I A Fundamentele managementului investițiilor În volume - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Formular ON Managementul investițiilor: Curs de formare - Kiev: „Nika-Center”, „Elga”, Blaue M Gândirea economică în retrospectivă Pe din engleza — M : „Delo LTD”, „ Literatură Blekh Yu , Getze U Calcule investiționale: modele și metode de evaluare a proiectelor de investiții Pe cu el - Kaliningrad: „Povestea de chihlimbar”, Corp , Merton R Finanțe / Per din engleza — M : Ed casa „Williams”, Bocharov V V Modelare financiară - Sankt Petersburg: „Petru”, Braley R , Myers S Principles of corporate finance Pe din engleza - M : CJSC „Olimp-Business”, Brigham Yu Enciclopedia managementului financiar Pe din engleza — M : „RAGS”, „Economie”, Bromwich M Analiza eficienţei economice a investiţiilor de capital Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Byl'tsov S Manualul investitorului rus - Sankt Petersburg: Ed Casa „Business Press”, Vorontsovsky A V Investiții și finanțare: Metode de evaluare și justificare - Sankt Petersburg: Editura Universității din Sankt Petersburg, Vyatkin V , Hampton J , Kazak A Making financial decisions in business management - M - Ekaterinburg: Editura „YAVA”, Gercikova I N Management financiar - M : SA „Consultbanker”, Gitman L , Jonk M Fundamentals of investment Pe din engleza - M : Delo, Grabovy P G etc Riscuri în afacerile moderne - M : „Alane”, Gracheva M V Analiza riscurilor proiectului - M : CJSC „Finstatinform”, Damari R Finanțe și antreprenoriat: instrumente financiare utilizate de firmele occidentale pentru creștere și dezvoltare Pe din engleza - Iaroslavl: „Elen”, Jones E Finanțarea afacerilor Pe din engleza - M : CJSC „Olimp-Business”, Drury K Introducere în contabilitatea de gestiune și producție Pe din engleza - M : „UNIȚI”, Investiții și portofoliu financiar - M : „Som-intek”, Irvin D Control financiar Pe din engleza — M : „Finanțe și statistică”, „ IN ABSENTA Formă Karlin T , Makmin A Analiza situațiilor financiare (pe baza GAAP) Pe din engleza - M : „INFRA-M” Karp M V , Makhmutov R A , Shabalin E M Leasing financiar la întreprindere - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Regele A Managementul total al banilor Pe din engleza - SPb , „Poligon”, Kovalev V V Management financiar — M : „FBK-PRESS”, Kovalev V V Introducere în managementul financiar — M : „Finanțe și statistică”, Kollas B Managementul financiar al întreprinderii Pe din franceza - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Koltynyuk B A Proiecte de investiții: note de curs - Sankt Petersburg: Editura lui Mihailov V A , Koltynyuk B A Titluri de valoare: manual - Sankt Petersburg: Editura lui Mihailov V A , Controlul ca instrument de management al întreprinderii Ed Danilochkina N G — M : „Audit”, „UNIȚI”, Kotlyarov S A Managementul costurilor - Sankt Petersburg: „Petru”, Copeland T , Koller T , Murrin J Costul companiilor: evaluare și management Pe din engleza - M : CJSC „Olimp-Business”, Un scurt curs în economia întreprinderii Pe cu el - Ed Ushakova N N , Savelyeva E V , Gulyaeva N N - Kiev: „Geneza”, Kreinina M N Management financiar — M : „Afaceri și servicii”, Krushvits L Finanțare și investiții Fundamentele neclasice ale teoriei finanțelor Pe cu el - Sankt Petersburg: Editura „Peter”, Lapusta M G , Sharshukova L G Riscuri în activitatea antreprenorială - M : „INFRA-M”, Lee Ch , Finnerty D Corporate finance: theory, methods and practice Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Lobanova E N , Limitovsky M A Director financiar - M : „DeKA”, Literatură Lukasevici I Ya Analiza tranzactiilor financiare - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Marshall D , Bansal V Financial engineering: a complete guide to financial innovation Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Mertens A V Investiții - Kiev: Agenția de Investiții Kiev, Linii directoare pentru evaluarea eficacității proiectelor de investiții Ruk ed col Kossov V V , Livshits V N , Shakhnazarov A G - M : „Economie”, Miller R , Van Hoose D Modern money and banking Pe din engleza - M : „Infra-M”, Modigliani F , Miller M Cât costă o firmă? Teorema MM Pe din engleza — M : „Delo”, Nagle T , Holden R Strategy and tactics of pricing: a guide for making profitable decisions - Sankt Petersburg: „Petru”, Northcott D Luarea deciziilor de investiții Pe din engleza - M : „Bănci și burse”, „UNIȚI”, Pavlova LN Finanțarea întreprinderii - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Perar J Managementul fluxurilor de numerar internaționale Pe din franceza — M : „Finanțe și statistică”, Perar J Management financiar: cu exerciţii Pe din franceza — M : „Finanțe și statistică”, Richard J Auditul și analiza activității economice a întreprinderii Pe din franceza — M : „Audit”, „UNIȚI”, Rosenberg J Investments: Terminological Dictionary Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Ross S , Westerfield R , Jordan B Fundamentals of corporate finance Pe din engleza M : „Laboratorul de cunoștințe de bază”, Rubinstein T B Planificarea și calcularea fondurilor firmelor și companiilor - M : „Os- ”, Linii directoare pentru managementul creditului Ed Edwards B Per din engleza - M : „INFRA-M”, Redhead K , Hughes S Financial risk management Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Samuelson P Economie În volume Pe din engleza - M : NPO „ALGON”, VNIISI, IN ABSENTA Formă Sergheev I V , Veretennikova I I Organizarea si finantarea investitiilor — M : „Finanțe și statistică”, Cuo KK Management Economics Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Scott M Factori de valoare: un ghid pentru manageri pentru a identifica pârghiile de creare de valoare Pe din engleza - M: CJSC „Olimp-Business”, Stoyanova E S Management financiar practica rusă - M : „Perspectivă”, Stoyanova E S , Bykova E V , Blank I A Gestionarea capitalului de lucru - M : „Perspectivă”, Stoyanova E S , Stern M G Management financiar pentru practicieni: un scurt curs profesional - M : „Perspectivă”, Teplova T V Deciziile financiare: strategie și tactici - M : „Maestru”, Trenev N N Management financiar — M : „Finanțe și statistică”, Watsham T , Parramow K Quantitative methods in finance Pe din engleza - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Managementul investițiilor: În volume Sunați, autori - M : Liceu, Ushakova N N , Unkovskaya T E , Gulyaeva N N , Grinyuk N A Investiție, finanțare, creditare: strategia și tactica întreprinderii - Kiev: Universitatea de Comerț și Economic de Stat din Kiev, Fabozzi F Managementul investiţiilor Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Managementul financiar al firmei - M : „Cultura juridică”, Managementul financiar al firmei Ed Terekhina V I - M : „Economie”, Management financiar Ed Polyaka G B - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Management financiar: un ghid pentru tehnica managementului eficient - M : „KARANA”, Management financiar: teorie și practică Ed Stoyanova E S - M : „Perspectivă”, „ Literatură Management financiar Ed Samsonova N F - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Finante Pe din engleza - M : CJSC „Olimp-Business”, Finanțe, bani, circulație monetară și credit: Manual Ed VC Senchagova, A I Arkhipova - M : „Prospect”, Finanţarea întreprinderilor: Manual Sub redactia M V Romanovsky - Sankt Petersburg: "Editura" Business Press ", Finanţarea întreprinderilor Ed Kolchina N V - M : „Finanțe”, „UNIȚI”, Folmut X Controlul instrumentelor de la A la Z Per cu el — M : „Finanțe și statistică”, Chetyrkin E M Analiza financiară a investițiilor industriale — M : „Delo”, Chovutyan E O , Sidorov M A Managementul riscurilor și dezvoltarea durabilă - M : Editura Academiei Ruse de Economie im G V Plehanov, Helfert E Tehnica analizei financiare Pe din engleza - M : „Audit”, „UNITI”, Holt R Fundamentele managementului financiar Pe din engleza - M : „Caz”, Holt R , Barnes S Planificarea investițiilor Pe din engleza — M : „Delo LTD”, Hominich IL Strategia financiară a companiilor — M : Ross economie, acad , Corn V Fundamentele managementului financiar Pe din engleza - M : „Finanțe și statistică”, Sharp F , Alexander G , Bailey D Investments Pe din engleza - M : „INFRA-M”, Shim D , Siegel D Metode de management al costurilor și analiză a costurilor Pe din engleza — M : „FILIN”, ShimD , Siegel D Management financiar Pe din engleza - M : „FILIN”, Shim D , Siegel D Fundamentele bugetării comerciale Pe din engleza - Sankt Petersburg: „Pergament”, Shulyak P N Finanțarea întreprinderii: manual - M : Editura „Dashkov și K ”, DISPOZITIV DE REFERINȚĂ I TABELE DE CALCUL FINANCIAR Multiplicator de angajamente utilizat pentru a calcula valoarea viitoare a dobânzii compuse Număr^^* intervale Rate duocen % % % % % % % % % % Continuarea anexei Număr de intervale Ratele dobânzii % % % % % % % % % % Continuarea anexei Rate Zhi> intervale procentuale % % % % % % % % % % ' ? , , , , , , , , , , , , , , , , , , Tabele de calcul financiar ZS Factori de reducere utilizați pentru a calcula valoarea actuală a dobânzii compuse Număr^"'"*^ intervale Rate ^procent \% % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , IN ABSENTA Formă Tabele de calcul financiar Continuarea anexei o "lchgchgspghgh -^-^—©©©©©©©©©©©©©©©© ©©©©©" ©©©©©©©©© ©©©*©© ©*'© © ©©©©©©© &ch > spsphhh—* — — *-gchg*\oa\chg — ©•““spg*”-'\specially\©b*”-'© ^G— - hg ^ g \ o © spion> spoooogch © - SPGChSPU" S \ SP CHG © G * "LSP — ©a\© - chgoospoo^echsp"-* voochgchg'lg* -"l©\o O \ IG> (FM ^-« \ hg 'CnOM\ ' t(NOO\Mb>^in't^fn(NOO & o—tn"*"r^t^M©cnr^\ (N ooooos—'chgoogchg^to\\ot©oo\otggch— "lghchg - gchg ^ \ © oogcho \ oo©tootggch - OOW\OON)LhWWs)N\O>J 'OAK)bJ\OOOOW\ O\s)^WO\ % FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF F © o O © F © © O O © O © OF F bJN>W£l/lO\>J\O*-WO\©A© jyiMlsJN) ©©©W ®WU»©W ^W«-t ) U»MK> ^SOW®*-N© m K) I ffffffffffffffffffffffff F F F F F F F F F F F F F F F'i- - - -k) W w'X Lftbsoo ©Q©OO©>-> >-K)K)WW UMl \ ©NJUl'OW U)WWO\>-©©N> O\ \ *-Wa©^OO\lnUl WWO\l/l*-V>\ Ul '-W F R F F F O O O F F F F F O O F F F F F F F F FFFFFFFFFFFF k-k- NJ K) ki cl S OO FFFFFFF ~ "-" ~ K> Yui "A bO \-iChfі> ~ ^ MJ ^) ^ K> MM F FFLL \Ch'O-ACH * -FMF ^ "- \ ^FA 'Obu>>-u^Fa FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF O O© O O O O © O O © O O O o b © k-kk-k) W wkkt C\OS ffffffffm - *-K)K"WAU(O\ OWO\"- O\ W "-" — Despre ©©«-A (ZO\ ©WA W CUiAW\O \ ^ ©W ©N)OO la w FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF O © O O O O O O O O O © © O © OK k k k) WW Ъi ~>~>~ WN)W^U>> \O" U W® N) o©-ui^u >^oo"-dchyuooili)chmua \ oomooi^oooo>) K) FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFK-k-k-'k>'k>u*^u\'k| ffffffffffmmmmMi""uMі \OOfJD"iіch>\ " Mі-"OO ©©*-N>WW^O\'J\OWWSOV>WOK)a\U)(X^OONj"-W'J©"-m & © © O O O O O O O © O O O O O O O © © k k k) k> k k k k) ©©oo©o©oo©«-*-HN)wwAasj©wa\ >-(»o\a\ 'J FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF 'e*m*m imm*f»f Continuarea anexei yaneigd ѵ și Tabele de calcul financiar Aplicația se termină % ^©^©\©SPV»OOO«L»LOOSPO\V »LSP 'P©©"LSPSPP — •-*-"—'©©© spooooo© ©"LSP\ ch""LOOya"©G^"L'GSP *—•—•©©©© SP^OCHOC - "l - \© xg SP (N — — ~©©©©©©©©©©©© Г* '/ ** O — SP*L o 'lspsp ©OOchG^"LO\"L—"OO \ «LSPSP -*'LO\-*SP"L\S>G"- -" O(''>(''>OOOOOO \>O \ \ \ \ \ IG)V*)©>O\ G">G">G " >OOOOOOOOOS\ \ \ \© \ \ \ \O\ \ \ \© \ \S\S\ her©©© ©"©©©©©©©© © © ©©© fff ©ee" ©ee©©© ©tgt©tg©g*spho«l©©g schvo©«l«p©-*schtgg*tchg-*s*>sp©\o -Ch -Ch © tg QS — MF©\© \-*©\OOSCHSPSCHO\£>-*"POO - sn yu \o g* oo oo LNG" *TG -*"P '-*t"L a\-*ttG"L\©G''- G ''- a\O\a\O\O\O\O\ ILV*)©>O>OG**G* OOOOOOOOOOOO \ \ \ \ \ \O\ \O\O\ \C\O\ \ \ \ \ ©©'*©©©©'* © © © ©'*©©'* ©'*©'* ©©© ©© ©'' ©©©©©©©©"© r* C\"/-"^**"OOt* \ ^rOO©r*©©©r,* © '"OOOOOO \ \© \S\ \O\ V)V*)©W>\OG">S' <>G* \eschttgchg~iptg© ©v-»-нѵ-»г*'©sng*©—*©oov->©^roo©cn^r\©c*«t*-oo schvootgg^-—*tgg*osp«pg*© vtmxoxoxor ^r^r^ooooooooooocsoxcscscscscsososcsoscsososos ©''©*' ©" © ©" ©" ©" © © ©" ©" ©" ©©"©''©*© ©©'*©©'* © ©' ©" ©" © ©" „L el\£>g' ' s tgt \-* \tgіl"ltgіl \ tgo ( \ \ ©© tg o\o\oo\ospooschspschoosptgtg-*\©o\©o\r^tgo\ mgg^©gchtg\og^g*oo -chv-»o\spі'*©^gі'*©schv>e* \-*schsp«l«l>©i'*i'*oooos\o \o\ \c\o\c\ 'z\vl'z\' ' it^,\,\ ^ ^ ^ ^ ^ l l l l l î l l î l l î î ^ l \ l ©"despre ©'*©'*© © © ©"©“©"© F © ©"©"©"©"©"© FFF ©"©©©©©''© f * ©g*oo-*©tgo\tgіlhgooo\"lo\-*sch"l-*-*ootoo"ltgg>*"po\o\g>*^' \©іlchgsp©"poo©o\\o ©sch(chomloooo\o\r^to\tg*©schgіl\og^oo -h¥-»©**>i'*©eng*a\ ^r©r***>r*©«n©r*ei*©©^rc ^rc ©^-*-*«n**>r*©r*e*> sch"-n^©>o"-n ©m>oep©spg*©sch^g og*oo -h¥-"o\sch\ ©**>\©o\<> ^ '*s\© ^g«l>©g*g*ooooa\o\o\s\a\o\o\ •'І 'h' tu © ffff © ©" f © © © fff ©©©©© © © © fff f © © sc O -lOQ tOTf"N \(N-"\ 'ONr>Tjin'O>OCnOM (N-^r*'OO) oog*r*"pschooqtgg->"^\ooooo\osch"pg*r*" lschoot\oa\schtgіl\og*oo 'I 'H °^ ° °\ - OOOSCHG^SCh©-*-*©\©OO"L©O\G*"LSP^G©©©OO\OtG\ ©©"L\O"LeCh tsg" ex<>hg©hg>e>ochg~ g*(h>o©schgіg>>oG'>oo CHG\OOO© L OOOOOOOO\ \C\C\O\ \ v\' ©S\ \I'*"L-ii'"OOO"L-*^G^GePO\e*IL"L^G-chG*SCH>©S\-ch "L\©I' *OOOO ©ePG*-ch"LO\GCh"P O-*^G\© © — cnTTinvOr^r^OOOOOOQS^OXQSOSOSOS 'N I P 'ya 'H 'H °\ °\ ° ° ° °\ *• MF «n \©wr* OOL \ ©zh-n MF «P hg »L \©wt* O\ ©-N < SP «L *© D* CS © ©©©©©©© ©©•-^-G^-G — — — ALGORITMI DE BAZĂ DE MANAGEMENT CACHE ALGORITMI PENTRU EVALUAREA COSTULUI FLUXURILOR DE NUMERAR Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina A EVALUAREA FLUXURILOR DE NUMERAR DE-A lungul timpului Suma dobânzii pentru o anumită perioadă de timp, calculată pe dobânda simplă I = Px lor і c Valoarea viitoare a numerarului, acumulată prin dobândă simplă S = P + IS = P x ( + ni) c Suma reducerii pentru perioada de timp prevăzută, calculată prin dobândă simplă D=S-Sx—î— ( + lO p ) Valoarea actuală a banilor, calculată prin dobândă simplă P = SD P=Sx—±— +ni c Valoarea viitoare a numerarului acumulat prin dobânda compusă Sc = P x ( + i)” c b Valoarea dobânzii pentru o anumită perioadă de timp, calculată pe dobânda compusă ic = sc-p c Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea actuală a banilor, calculată la dobânda compusă p = - - - ' ( + / Y p Valoarea reducerii pentru perioada de timp prevăzută, calculată pe dobânda compusă Dc = S-Pc c Rata medie a dobânzii utilizată la calcularea costului fondurilor pentru dobânda compusă (c A, / l i \u d - N c Durata perioadei totale de plată, exprimată prin numărul intervalelor sale, în calculul costului fondurilor pentru dobânda compusă ІscCL") log ( + s ) Rata medie anuală efectivă a dobânzii la acumularea costului fondurilor pentru dobânda compusă / \l e = +- - \ n) c Valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando) SApre = R* X- x( + j) i c Valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) SA post -Rx i c IN ABSENTA Formă Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea actuală a unei anuităţi efectuate în condiţiile plăţilor în avans (prenumerando) PApre = Rx X——^—x(l + z) і с Valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) PApost \u d R * - ( + /) g "X - - i p Suma unei plăți separate de anuitate cu o valoare viitoare predeterminată a acesteia R \u d SAposlx x (i + /) "-i p Suma unei plăți de anuitate separată cu o valoare actuală cunoscută R *” PA post X /-(! + /)” p B EVALUAREA FLUXURILOR DE NUMERAR SUB INFLAȚIE Rata anuală estimată a inflației tig = = ( + TIM) - s Indicele anual de inflație proiectat GII = + TIG; IIH = ( + TIM) s Rata reală a dobânzii, ținând cont de factorul de inflație /-TI R +TI s Valoarea nominală viitoare a depozitului, ținând cont de factorul de inflație SH= Р* [( + Ір} X х ( + TI)] P Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Sfârșitul mesei Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea actuală reală a fondurilor, ținând cont de factorul de inflație pp = [( + , ) x ( + TI) G s Valoarea primei de inflație într-o anumită perioadă Pi = P x TI s Suma nominală totală a venitului necesar la o tranzacție financiară, ținând cont de factorul de inflație Dn = Dr + Pi s Nivelul nominal necesar de rentabilitate al tranzactiilor financiare, tinand cont de inflatia UDN = £ "- Dr cu IN ABSENTA Formă ALGORITMI PENTRU GESTIONAREA FLUXURILOR TOTALE DE NUMERAR ALE ÎNTREPRINDERII Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Raportul de lichiditate al fluxului de numerar al întreprinderii kl -LDI ^'odp s Coeficientul de solvabilitate absolută a întreprinderii („test acid”) klp = da + kfv OBK s Numărul de rulaje ale activelor monetare și echivalentele codului acestora = - P - s Perioada de rulare a activelor monetare și echivalentul acestora PO " = ko „ s Coeficientul de eficienta a fluxului de numerar al intreprinderii - NDP dp ODP s Raportul de suficiență al fluxului net de numerar al întreprinderii KD - ndp ^ "'OD + DZ ^ + Du p Coeficientul de reinvestire a fluxului net de numerar al KR - NPV-Du ^ "DRI + DFId p Durata ciclului de rulaj de numerar al întreprinderii în zile PTSdo = =PPC + PODZ - POkz s Dispersia fluxului de numerar n / - ? I= s Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Sfârșitul mesei Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Abaterea medie pătratică (standard) a fluxului de numerar = s Coeficient de variație a fluxului de numerar sk=°, R s IN ABSENTA Formă ALGORITMI PENTRU GESTIONAREA FLUXURILOR DE NUMERAR ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR DE OPERAȚIONARE Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Durata ciclului de funcționare al întreprinderii în zile Numărul de cifre de afaceri ale activelor circulante ale întreprinderii KOoa \u d oa OA s Volumul costului vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate СР = ИpostХІ TB UchD-Uiper' SR - IPrst * TB Ump s Volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate NRtv-ZX Pep NRTB = Ipost xYuO e (Uchd-UIper) xCEP ' IR - ^post x HPta-ump * Tsvp s Volumul costului vânzărilor de produse, asigurând formarea sumei planificate a profitului brut operațional SRtpp = (VOPp + Ipost )хіоо; UchD-Uiper SR tpp \u d (VOPP + Ipost) x Ump s b Volumul natural al vânzărilor de produse care asigură formarea cantității planificate a profitului operațional brut HPtpp \u d (VOPP + IPOST) x ■ (y d-Whiper) xCeP ' IR mpp \u d (VOPP + IP ST) x! Ump xNep s „ Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Volumul costului vânzărilor de produse, asigurând marja de siguranță (marja de siguranță) PBS = SRvop „SRtb s Volumul natural al vânzărilor de produse, oferind o marjă de siguranţă (marja de siguranţă) pc SRVOP ~ SRTB PBn' Dep s Factorul de siguranță al activității operaționale KB=- ^-х SRVOP s Volumul costului vânzărilor de produse, asigurând formarea sumei planificate (țintă) a profitului net SRtchp \u d (CHOPp + IPOST + NP ) UCHD „uIper xIOO; srtchp \u d (chopp + hypost + np) ump xIOO s Volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând formarea sumei planificate (țintă) a profitului net I A Blank IN ABSENTA Formă Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Suma planificată a soldului de exploatare al activelor bănești ale întreprinderii - POOD D cod DA = - DA + PO ° d-FO ° ■DA * + KO "s p Suma planificată a soldului de asigurare a activelor bănești ale întreprinderii DAs = DAxKVpds s Model Baumol DA max = / xRoxPO la V Pd s Modelul Miller-Orr DKOm/m = ?/ZxRoxOd V PD s Nivelul venitului net din exploatare Y \u d ^ - хІОО uchot- QP х ѵи с Coeficientul venitului net din exploatare K \u d - ^ x chod VOD cu Nivelul venitului din exploatare brut (sau net) la valoarea activelor operaționale în uz Uoda = WOD (sau NOR) OPA s Nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate pe baza costurilor curente UTSte = (Io + VPO) x YuO-Sdds s Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate cu accent pe cumpărător Nivelul prețului stabilit pentru produsele fabricate pe baza profitului Suma planificată a venitului brut din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza programului de producție vodp = = ZGPN + GWP + ZGPC s Suma planificată a venitului net din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza programului de producție CHODP = VOD (YUO-TVA) s Suma planificată a venitului net din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza sumei țintă a profitului chodts = CHOPtsKhIOO „ -NP s Suma planificată a venitului brut din exploatare al întreprinderii, calculată pe baza valorii țintă a profitului CHODTSKHIOOO VOD "= - c -TVA p Raportul general cost-intensiv al activităților de operare ki "' = otx ° s IN ABSENTA Formă Sfârșitul mesei Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Raportul total cost-randament al activităților de operare SAU ki ° od \u d ^ G o cu Efectul de pârghie operațional DVOP ol DOR p Coeficientul de pârghie operațională și V - gdpost K „~ I” p Rata-distribuție normativă a costurilor indirecte de exploatare Unz nsr = z - £br s Costul real al unei unităţi de produse fabricate (vândute) în perioada de raportare csp = = nc ± £ofz ± £in s Valoarea economiilor relative în costurile de operare Eoz \u d ORf (KI „-Kif) s Valoarea depășirii relative a costurilor de exploatare Pos = ORf (Kif-Kip) s Cota medie ponderată de impozitare, respectiv, a veniturilor din exploatare, a costurilor din exploatare și a profitului din exploatare în perioada planificată ssn = = N, + N + + N inp s Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache ALGORITMI PENTRU GESTIONAREA FLUXULUI DE NUMEROARE ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR DE INVESTIȚII Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea investiției nete a întreprinderii CHI \u d VI-AO cu Perioada totală de lichiditate a unui anumit obiect (instrument) de investiție în zile pl = pkv-pka s Raportul de lichiditate al investițiilor PKA kli = și PKv s Nivelul necesar al primei pentru lichiditate „„ OPlhDn pl = —— s Nivelul general necesar de rentabilitate a investiției, ținând cont de factorul de lichiditate DLn = Dn + Pl s Valoarea viitoare a fondurilor, luând în considerare factorul de lichiditate investițională Valoarea actuală a fondurilor, ținând cont de factorul de lichiditate investițional Pl = §l:: K + D n) x ( + P l )] și s Indicele de rentabilitate pentru un proiect de investiții cu implementare repetată a costurilor de investiție f VAN, IDm=І( ±іГ "de la, p IN ABSENTA Formă Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Indicele de rentabilitate pentru proiectul de investiții p Yu Perioada de rambursare fără reducere a costurilor unice pentru un proiect de investiții - ChDPG p Perioada de rambursare actualizată a costurilor unice pentru proiectul de investiții IZE PO d = d s Model pentru determinarea ratei interne de rentabilitate a unui proiect de investiții p Rata de plată a dividendelor k -Dx ° D PE p Nivelul plății dividendelor pe acțiunile DVKhIOO Tsa p Raportul dintre preț și profitabilitate pentru acțiuni la -CL Kts / d- s Model principal de evaluare a eficacității unui instrument separat de investiții financiare g Vdp * "m ( + NP) p Modelul de bază pentru estimarea costului unei obligaţiuni c° =xf p° V Ts( +NP)I] +—n-^-( + NP)' s „ Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache Continuarea tabelului Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Model de estimare a costului unei obligațiuni cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărarea acesteia SO "= Nu + Pk ( + NP)" p Model de estimare a valorii unei obligațiuni vândute cu reducere fără plata dobânzii SO = ■ d ( + NP) "p Model de evaluare a randamentului curent al unei obligațiuni vândute cu reducere fără plata dobânzii HoxSP tdo "SO p Model de estimare a costului acțiunilor preferențiale САп = ^П-п NP s Model de estimare a valorii unei acțiuni atunci când aceasta este utilizată pe o perioadă lungă nedeterminată SA -U Da ** m ( + NP) "p Model de estimare a valorii unei acțiuni utilizate pentru o perioadă predeterminată J[( + NP)") KS + ( + NP)" p Model de estimare a valorii unei acţiuni cu un nivel stabil de dividende SAP = - ^ - n NP s IN ABSENTA Formă Sfârșitul mesei Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Model de estimare a valorii unei acțiuni cu un nivel de dividende în continuă creștere (“Model Gordon”) SA ^Dp*(i+td) în np-td s Model de estimare a valorii acțiunilor cu nivel fluctuant al dividendelor pentru anumite perioade AIS = - ■■ + și + NP ! Dg , J Dl s +NR „ +NR Model de evaluare a gradului de influență a nivelului de rentabilitate a unui instrument financiar separat de investiție asupra nivelului așteptat de rentabilitate a portofoliului Vdf = Udf - Udp s Nivelul de rentabilitate al portofoliului de investiții financiare UDp=ІUDхУ, /= s Algoritmi de bază de gestionare a memoriei cache ALGORITMI PENTRU GESTIONAREA FLUXURILOR DE NUMERARE ÎN PROCESUL ACTIVITĂȚILOR FINANCIARE Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Costul capitalului propriu strâns prin emiterea de acțiuni privilegiate SSKpr = DprkhYuO Kprkh ( -EZ) s Costul capitalului social ridicat prin emisiunea de acțiuni ordinare SSKPA = - Kd xDpa xPVthYu KPAx( -EZ) s Costul unui credit bancar implicat în formarea activelor SBC = Pkbh ( -SNP) i-zpb s Acordați elementul GE = - £pr±o^x| s Costul capitalului implicat în formarea activelor în condițiile leasingului financiar SFL = (LS-NA)х(і-Снп ) с - ZPfl Valoarea fluxului de numerar din leasingul financiar al activului, redusă la valoarea actuală a DPLn = APd + + U LSx( -Snp) Ă (і+/U p ) Efectul efectului de levier financiar EFL \u d ( -Snp) x (KVRA-PK) x ZK x - SL s IN ABSENTA Formă Sfârșitul mesei Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Diferenţial de levier financiar Dfl=KVRa-PK p Rata de levier financiar (raportul de finantare) k- -zk Kfl~sk s GLOSAR CACHE MANAGER I DICTIONAR TERMINOLOGIC POLITICA AGRESIVĂ DE DIVIDENDE [politica agresivă de dividende] este unul dintre posibilele tipuri de politică de dividende implementate de o societate pe acțiuni*, care prevede o creștere constantă a plății dividendelor (de obicei într-un procent fix din creșterea acestora până la mărimea perioada precedentă) indiferent de performanţa financiară POLITICA DE INVESTIȚII AGRESIVĂ [politica de investiții agresivă] este unul dintre tipurile de politici de investiții implementate de o întreprindere, care vizează maximizarea veniturilor curente din investiții în viitorul apropiat În implementarea acestei politici, evaluarea și contabilizarea nivelului de risc investițional și oportunitățile de creștere a valorii de piață a întreprinderii în viitor joacă un rol auxiliar Forma de implementare a unei astfel de politici este formarea unui portofoliu de investiții agresiv POLITICA DE FINANȚARE AGRESIVĂ Un tip de politică de finanțare a activelor urmată de o întreprindere care stipulează că numai activele imobilizate trebuie finanțate cu capital propriu și capital de datorie pe termen lung, în timp ce activele circulante ar trebui finanțate cu capital de datorie pe termen scurt (conform prevederilor principiu: activele circulante ar trebui *Notă: termenii cu caractere cursive sunt discutați mai detaliat în acest glosar IN ABSENTA Formă formate în principal din datorii financiare curente) PORTOFOLIUL AGRESSIV DE INVESTIȚII [portofoliul agresiv] este un set de valori mobiliare și alte instrumente financiare care implementează o politică de investiții agresivă a unei întreprinderi Formarea unui portofoliu de investiții agresiv se realizează după criteriul maximizării veniturilor din investiții în viitorul apropiat De regulă, un portofoliu de investiții agresiv se caracterizează printr-un nivel ridicat de risc de portofoliu și nu garantează siguranța capitalului investit DIVIDENDA ACUMULAT - dividende acumulate dar neplatite actionarilor in perioada prevazuta de statutul societatii pe actiuni pe baza rezultatelor activitatilor din perioada de raportare Până la momentul plății dividendelor, dividendul cumulat este una dintre formele obligațiilor financiare interne ale societății pe acțiuni ABORDAREA ACTIVĂ A MANAGEMENTULUI DE PORTOFOLIU [gestionarea activă a portofoliului] - teoria managementului operațional al unui portofoliu de valori mobiliare, bazată pe principiul „conducerii pieței ” Acest principiu înseamnă că restructurarea portofoliului ar trebui să se bazeze pe previziunile pieței și să nu reflecte acesteia dinamica curenta ACTIVE [active] - resurse economice controlate de întreprindere, formate în detrimentul capitalului investit în acestea, caracterizate printr-un cost determinist, productivitate și capacitatea de a genera venituri, a căror cifră de afaceri constantă în procesul de utilizare este asociată cu timpul , factori de risc și lichiditate ACTIVE NON-CURENTE (PE TERMEN LUNG) [active popsig-rent] - un set de valori ale proprietății unei întreprinderi care participă în mod repetat la procesul activității sale economice și transfer Dicționar manager cache purtând asupra produselor valoarea utilizată în rate În practica contabilă, acestea includ valorile proprietăților (activelor) de toate tipurile cu o perioadă de utilizare mai mare de un an și o valoare peste minimul stabilit de lege ACTIVE LICHIDE [active lichide; active rapide] - un grup de active ale companiei care pot fi convertite rapid în numerar fără pierderi semnificative a valorii curente (contabile) pentru a asigura plățile la timp pentru obligațiile financiare curente Grupul de active lichide ale întreprinderii include: investiții financiare pe termen scurt; creanțe (cu excepția celor rele); stocuri de produse finite destinate vânzării ACTIVE corporale [imobilizări corporale] - un grup de active ale întreprinderii, care are o formă materială (materială) Grupul imobilizărilor corporale a întreprinderii include: active fixe; investiții de capital în curs; echipamente destinate instalării; stocuri de producție de materii prime și materiale; stocuri de articole de valoare redusă și de purtare; volumul de lucru în curs; stocuri de produse finite destinate vânzării ACTIVE NEMATERIALE [imobilizari necorporale] - un grup de active ale unei intreprinderi care nu are o forma materiala, inclusiv obiecte de proprietate intelectuala (inclusiv industriala) Acest grup de active ale întreprinderii include: fondul comercial; drepturile dobândite de întreprindere de a utiliza anumite resurse naturale, produse software, mărci comerciale, brevete, know-how și alte tipuri similare de valori ale proprietății determinate de legislația relevantă și reflectate în bilanțul întreprinderii ACTIVE CURANTE (CURRENT) [active circulante; CA] - un set de valori de proprietate ale întreprinderii care servesc procesului de afaceri curent și sunt consumate pe deplin într-unul IN ABSENTA Formă ciclu de operare (de producție și comercial) În practica contabilă, acestea includ valorile proprietăților (activelor) de toate tipurile cu o perioadă de utilizare mai mică de un an și o valoare marginală stabilită prin lege ACTIVE FINANCIARE [active financiare; active monetare] este un grup de active ale întreprinderii sub formă de numerar și diverse instrumente financiare deținute de întreprindere Această grupă de active include: active monetare în valută națională și străină; creanțe, investiții financiare pe termen scurt și lung ale întreprinderii ACTIV NET [valoarea activului net; NAV] - un set de valori ale proprietății (active) ale întreprinderii, format în detrimentul capitalului propriu COST DE OPORTUNITATE [cost de oportunitate] - venit potential din investitii pierdut de investitor ca urmare a refuzului de a investi intr-un obiect (instrument) alternativ de investitie COEFICIENT ALPHA SAU ALPHA [alfa] - un indicator care caracterizează diferența dintre randamentul așteptat al unui titlu și rentabilitatea estimată determinată pe baza „liniei de fiabilitate a pieței” ținând cont de prima de risc POLITICA DE AMORTIZARE [depraciatlon ro-Іісu] face parte integrantă din politica generală de gestionare a activelor imobilizate, care constă în gestionarea deducerilor de amortizare din activele fixe și necorporale uzate în vederea reinvestirii acestora în activități de producție La baza politicii de amortizare a întreprinderii se află utilizarea diferitelor metode de amortizare a activelor DEPRECIAȚIE [depraciatlon; amortizare] este un mecanism economic de transfer treptat al deprecierii imobilizărilor și imobilizărilor necorporale la produsul finit vândut, în urma căruia acestea sunt transferate Dicționar manager cache Costul inițial este repartizat în timp pe toată durata de viață a serviciului lor și se formează un fond monetar special pentru a asigura reproducerea (renovarea) a acestora AMORTIZAREA IMOBILIZĂRILOR Ncorporale [amortizarea] - anularea treptată a costului imobilizărilor necorporale în procesul de utilizare a acestora în producție Amortizarea acestor active se realizează pe baza utilizării unei metode liniară (liniară), adică în părți egale pe baza costului lor inițial, ținând cont de indexare Întreprinderea stabilește normele de anulare a imobilizărilor necorporale în mod independent, în limita duratei de viață utilă a acestora (dar nu mai mult de ani de funcționare continuă) Cheltuielile de amortizare se fac până când valoarea reziduală a imobilizării necorporale ajunge la zero AMORTIZAREA IMMOBILIZĂRII [depreciere; Depn] - anularea treptată a valorii imobilizărilor în procesul de utilizare în producție a acestora, asociată cu deteriorarea fizică și morală Costul mijloacelor fixe supuse amortizarii include costurile achizitiei, fabricarii si imbunatatirii acestora (reparatii, reconstructii, modernizari etc ) Pentru diferite grupuri de active fixe, diferite rate de amortizare sunt stabilite ca procent din valoarea lor contabilă la începutul perioadei de raportare Pentru partea activă a mijloacelor fixe (mașini, mecanisme și echipamente de uz industrial), alături de metoda liniară (liniară), se poate aplica metoda amortizarii accelerate ANALIZA COEFICIENȚILOR [analiza raportului; R-analysis-sis] este unul dintre cele mai comune sisteme de analiză a fluxurilor de numerar, ale cărui metode sunt calculele raportului dintre indicatorii financiari individuali care caracterizează diferite aspecte ale activității economice a unei întreprinderi ANALIZA SENSIBILITĂȚII PROIECTULUI - O metodă de evaluare a impactului individului IN ABSENTA Formă parametrii iniţiali ai unui proiect real de investiţii până la indicatorii finali ai eficacităţii acestuia SUSCRITOR, DEALER DE INVESTIȚII [under-wrlter; UW] este un operator al pieței primare de valori, care organizează o subscriere (vânzare primară) pentru valorile mobiliare emise de întreprindere (acțiuni, obligațiuni) UNDERRAITING [subscriere] - plasarea garantată a valorilor mobiliare pe piața primară de valori Constă în achiziționarea de către un asigurator (un grup de asigurători) de noi emisiuni de valori mobiliare în scopul vânzării ulterioare a acestora în loturi mici anuity [rentă; Appu] - plăți sau încasări uniforme de fonduri la aceleași intervale de timp folosind aceeași rată a dobânzii Un exemplu de anuitate ar fi plata egală a dobânzii la obligațiuni sau certificate de economii, plata egală a proprietății de închiriere sau a primelor de asigurare etc PLAN DE BALANCE [plan de bilanţ] - unul dintre principalele tipuri ale planului financiar curent al întreprinderii, care reflectă prognoza compoziţiei activelor acesteia şi structura fondurilor utilizate Scopul elaborării unui plan de echilibru este de a determina posibilitatea creșterii activelor individuale, precum și formarea unei structuri optime de capital care să asigure o stabilitate financiară ridicată a întreprinderii în perioada următoare CREDIT BANCAR [credit bancar; avans bancar] - fonduri furnizate de bancă cu împrumut clientului pentru utilizarea prevăzută pentru o perioadă determinată la un anumit procent În prezent, este principala formă de credit financiar acordat întreprinderii Principalele tipuri de credit bancar în condiții moderne sunt: creditul în alb sau negarantat [Credit Napk]; un contract de împrumut sau „descoperire de cont” [descoperire de cont]; deschiderea unei linii de credit [linie de credit]; împrumut de amanet [lombard loan; împrumut colateral]; Dicționar manager cache credit ipotecar [ipoteca]; credit de rulare [credit de rulare]; împrumut de consorțiu (consorțiu) [credit de cosorțiu] și altele RISK-FREE RATE OF RETURN [rata de rentabilitate fără rlsk] - rata rentabilității operațiunilor economice (de investiții) pentru care nu există un risc real de pierdere a capitalului sau a venitului Acest indicator este de obicei folosit ca bază pentru calcularea ratei reale de rentabilitate a unei tranzacții comerciale, ținând cont de prima de risc OPERAȚIUNI DE INVESTIȚII FĂRĂ RISC [tranzacții de investiții fără risc] - operațiuni de investiții pentru care nu există un risc real de pierdere a capitalului sau a veniturilor și garantate pentru a primi o sumă reală estimată de profit COEFICIENT BETA SAU BETA [beta; coeficientul beta; coeficientul p] este un indicator care caracterizează modificarea cursului unui anumit instrument bursier (securitate) în raport cu dinamica indicelui compus al întregii piețe de valori Acest raport este utilizat în principal pentru a măsura nivelul de risc al investițiilor în valori mobiliare individuale în comparație cu nivelul de risc sistematic (de piață) Cu cât valoarea coeficientului beta pentru titlul în cauză este mai mare, cu atât este mai mare nivelul de volatilitate a venitului pe acesta PLAN DE AFACERI [plan de afaceri] - documentul principal elaborat și furnizat investitorului (creditorului) pentru un proiect de investiții real, în care, într-o formă concisă, într-o succesiune de secțiuni general acceptată, se prezintă principalele caracteristici ale proiectului și indicatorii financiari asociate cu implementarea acestuia sunt precizate Un plan de afaceri este dezvoltat, de regulă, atunci când se creează o nouă întreprindere, unitatea sa structurală, precum și o schimbare fundamentală a strategiei unei întreprinderi existente Scopul dezvoltării și prezentării acestuia este mobilizarea resurselor investiționale sau obținerea unui împrumut, de aceea trebuie să convingă investitorul de eficacitatea investițiilor (împrumuturi) planificate IN ABSENTA Formă VALOAREA VIITORĂ A BANILOR [valoarea viitoare; FV] - suma de bani investită în momentul de față, în care se vor transforma după o anumită perioadă de timp, ținând cont de o anumită rată a dobânzii Determinarea valorii viitoare a banilor este asociată cu procesul de creștere a valorii, realizat conform unor algoritmi speciali BUGET [buget] - un plan financiar operațional, elaborat de obicei în termen de maximum un an, care reflectă costurile și încasările de fonduri pentru tranzacții individuale de afaceri sau proiecte de investiții Elaborarea bugetelor se caracterizează prin termenul de „bugetare” [bugetare] şi are ca scop rezolvarea a două sarcini principale: a) determinarea volumului şi componenţei cheltuielilor; b) asigurarea faptului că aceste costuri sunt acoperite cu resurse financiare din diverse surse În practica managementului activelor se folosesc două tipuri principale de bugete - capital și curent VENIT BRUT [venit brut] - venitul total al intreprinderii din toate tipurile de activitati economice si operatiuni comerciale inainte de plata platilor de impozit din aceasta incluse in pretul produselor (taxa pe valoarea adaugata, accize, taxe si taxe vamale) La baza venitului brut al întreprinderilor producătoare este venitul brut din vânzarea produselor FLUXUL BRUT DE NUMERAR [fluxul brut de numerar] - totalitatea încasărilor sau cheltuielilor de fonduri ale întreprinderii în perioada analizată în contextul intervalelor de timp individuale INVESTIȚIE BRUTĂ [Investiție brută] - suma totală a resurselor investiționale sub toate formele lor direcționate de întreprindere într-o anumită perioadă pentru realizarea investițiilor reale și financiare CASH FLOW VARIATIVE [fluxul de numerar vorotiv] - fluxul de numerar al întreprinderii, care în contextul intervalelor individuale ale perioadei luate în considerare se caracterizează prin modificări ale volumelor „ Dicționar manager cache PROBABILITATEA RISCULUI - o măsură a frecvenței posibilei apariții a unui eveniment advers care provoacă pierderea financiară a întreprinderii ANALIZA VERTICALĂ (STRUCTURALĂ) [common sizo analysis] este unul dintre sistemele de analiză bazate pe descompunerea structurală a indicatorilor individuali ai situațiilor financiare ale unei întreprinderi În procesul de implementare a acestei analize se calculează ponderile specifice ale componentelor structurale individuale ale indicatorilor financiari agregați în situațiile care caracterizează activitatea economică CONTURI INTERNE DE DATORI (CONTURI [de angajamente; cheltuieli de angajamente]) - una dintre formele de conturi pe termen scurt ale unei intreprinderi, reprezentata de o datorie reportata a salariilor; deduceri la buget si fonduri extrabugetare, deduceri pentru asigurare , etc Acumulările pentru aceste plăți sunt efectuate de întreprindere zilnic (întrucât operațiunile curente de afaceri sunt efectuate pentru a rambursa aceste obligații - într-o anumită perioadă (stabilită) în intervalul de până la o lună ) Sunt o sursă gratuită pentru utilizarea fondurilor împrumutate pentru întreprindere VALOAREA INTERNĂ A STOCULUI [valoarea intrinsecă a stocului] - valoarea intrinsecă reală a unei acțiuni, care diferă de valoarea sa de piață, obținută în cursul analizei fundamentale RETURNABLE LEASING (RENT) [lease-back] este o operațiune comercială a unei întreprinderi care prevede vânzarea de active fixe către o instituție financiară (bancă, societate de asigurări etc ) cu primirea simultană a acestor active fixe de către întreprindere în leasing operaţional sau financiar În urma acestei tranzacții, compania primește fonduri pe care le poate folosi în alte scopuri preluare ostilă - dobândirea unui pachet de control într-o companie IN ABSENTA Formă concurenți fără aprobarea prealabilă din partea consiliului de administrație (acționari) STRUCTURA TEMPORARĂ A DOBÂNZILOR [structura pe termen a dobânzii * rata] - o evaluare a dinamicii ratelor dobânzilor în timp, prezisă ținând cont de rata așteptată a inflației și de volumul cererii și ofertei de bani PIAȚA SECUNDARĂ A VALORILOR MOBILE [piața secundară a valorilor mobiliare] - piața de valori în care se efectuează cumpărarea și vânzarea valorilor mobiliare emise anterior (după plasarea lor inițială) FONDUL DE RAmbursare (FOND DE REDUCERE) [fond de amortizare] - resurse financiare formate în avans prin deduceri regulate destinate răscumpărării (rambursării) valorilor mobiliare (obligațiuni, cambii) emise anterior de întreprindere în perioada prevăzută PLATA DIVIDENDELOR ÎN ACȚIUNI [dividend pe acțiuni] - operațiune de investiție prin care acțiunile unei noi emisiuni sunt distribuite între acționarii companiei proporțional cu numărul de acțiuni aflate deja în posesia acestora Pentru valoarea acestor plăți de dividende, profitul capitalizat este utilizat pentru majorarea capitalului autorizat INVESTIȚII CU RISC MARIT [investiții cu risc ridicat] - o investiție speculativă în obiecte de investiții (instrumente), rentabilitatea proiectată a cărei gamă de variație este mare (nivelul de risc pentru care depășește semnificativ nivelul mediu al pieței) „LEVELING” [potrivire] este un termen care caracterizează procesul de aliniere a termenilor unui anumit acord de împrumut cu termenii medii de cumpărare și vânzare de instrumente de credit pe piața financiară ANALIZA INVESTIȚIILOR ORIZONTALE (TENDINȚE) [analiza investițiilor la orizont] este unul dintre sistemele de analiză a investițiilor bazate pe studiul dinamicii individului analizat până în prezent Dicționar manager cache aglomeratie in timp În procesul de implementare a acestei analize, se calculează ratele de creștere (creșterea) indicatorilor individuali ai situațiilor financiare pentru un număr de perioade și se determină tendințele generale ale schimbării (sau tendinței) [tendinței] acestora GRADED LEASE (LEASING) [graduated lea-se] - un contract de leasing (leasing), ai cărui termeni prevăd o creștere periodică a sumei plăților de închiriere (leasing) GRANT-ELEMENT [grant-element] este un indicator special care vă permite să comparați costul strângerii fondurilor împrumutate (credit financiar) în condițiile băncilor comerciale individuale cu condiții medii pe piața financiară GOODWILL [goodwill; GW] este unul dintre tipurile de imobilizări necorporale, a căror valoare este determinată ca diferență între valoarea de piață (de vânzare) a unei întreprinderi ca complex de proprietate integrală și valoarea sa contabilă (suma activelor nete) Acest exces al valorii întreprinderii este asociat cu posibilitatea obținerii unui nivel mai ridicat de profit (în comparație cu nivelul mediu al eficienței investiției pe piață) datorită (utilizarii unui sistem de management mai eficient, unei poziții dominante în produs) piață, utilizarea noilor tehnologii etc ) DEZINVESTIREA [dezinvestirea] - retragerea unei părți din capitalul investit anterior prin vânzarea de active sau lipsa investiției de active fixe ale întreprinderii, caracterizată printr-o valoare negativă a investiției nete Dezinvestirea duce la o scădere a volumului producției din cauza „devorării capitalului fix” ACTIVE MONETARE [active monetare, numerar] - suma totală a fondurilor întreprinderii de care dispune la o anumită dată și reprezentând activele acesteia sub formă de mijloace de plată gata făcute (adică sub formă de lichiditate absolută) IN ABSENTA Formă ENTERPRISE CASH FLOW [fluxul de numerar al companiei; CF] este un set de încasări și plăți în numerar distribuite pe intervale separate ale perioadei de timp luate în considerare, generate de activitatea sa economică, a căror mișcare este asociată cu factori de timp, risc și lichiditate RISC DE DEPOZIT [riscul de depozit] - riscul unei posibile nereturnări a tuturor sau a unei părți a depozitelor din cauza falimentului unei bănci sau alte instituții financiare Este asociat cu o evaluare incorectă și cu o alegere nereușită a unei bănci (sau a altei instituții financiare) pentru operațiunile de depozit ale întreprinderii FLUX DE NUMEROARE DEFICIENT [flux de numerar deficitar] - natura fluxului de numerar al întreprinderii, în care primirea de fonduri este semnificativ mai mică decât nevoile sale reale de cheltuieli intenționate DIVIDENDE [dividende] - plăți periodice ale veniturilor curente către acționari, efectuate pe cheltuiala profiturilor unei societăți pe acțiuni POLITICA DE DIVIDENDE [politica de dividende] - parte a strategiei financiare de ansamblu a unei societăți pe acțiuni, care constă în optimizarea proporțiilor dintre părțile consumate și capitalizate ale profiturilor primite de aceasta pentru a asigura creșterea valorii de piață a acțiunilor REDUCEREA COSTULUI [discountlng] - procesul de aducere a valorii viitoare a banilor (instrument de investiții financiare) la valoarea lor actuală Procesul de reducere a costului se realizează atât la dobândă simplă, cât și la cea compusă VARIANTA [varianta] - gradul de fluctuatie a indicatorului studiat in raport cu valoarea sa medie, calculata ca patratul abaterii radacina medie patratica (standard) În analiza investițiilor, este de obicei folosit pentru a studia fluctuațiile Dicționar manager cache fezabilitatea veniturilor din investiții proiectate în procesul de evaluare a nivelului de risc investițional SHARE SPLIT, „SPLIT” [split; divizarea acțiunilor] - tehnică utilizată de societățile pe acțiuni, al cărei conținut este emiterea unui număr suplimentar de acțiuni ordinare fără creșterea sumei capitalului social Ca urmare a acestei tehnici, are loc o creștere a numărului de acțiuni deținute de acționari cu o scădere proporțională a valorii lor de piață Această tehnică este eficientă pentru acțiunile cu o valoare de piață ridicată - utilizarea ei vă permite să activați cifra de afaceri și să creșteți lichiditatea acțiunilor prin atragerea acționarilor cu venituri mici la cumpărarea acestora SISTEMUL DE ANALIZĂ DUPONT [Sistemul de onoliză Du Pont] este un sistem de analiză integrală aprofundată a activității unei întreprinderi, la baza căruia se află „modelul DuPont” Acest sistem de analiză prevede descompunerea indicatorului „rentabilitatea activelor” într-un număr de coeficienți financiari privați ai formării acestuia, interconectați într-un singur sistem DURATA [durata] este scadența totală medie ponderată a unui instrument de investiții financiare, plățile asupra cărora se efectuează în contextul unor intervale individuale ale perioadei totale de circulație a acestuia CICLUL DE VIAȚĂ AL ÎNTREPRINDERII [ciclul de viață al companiei] - perioada totală de timp de la începutul întreprinderii până la încetarea naturală a existenței sau renașterea acesteia pe o bază nouă (cu o nouă componență de proprietari și manageri, cu o nouă componentă fundamentală) produs, tehnologie etc ) În teoria ciclului de viață al unei întreprinderi, se disting de obicei șase etape principale: „Naștere”, „Copilărie”, „Tinerețe”, „Maturitate timpurie”, „Maturitate finală”, „Îmbătrânire” FONDURI DE INVESTIȚII împrumutate [surse de datorii de investiții *] - atrase pentru activități de investiții ale întreprinderii pe bază de rentabilitate IN ABSENTA Formă cinci numerar și alte proprietăți Capitalul împrumutat este clasificat pe tipuri, termeni de utilizare și alte caracteristici Toate formele de capital împrumutat utilizate de întreprindere reprezintă obligațiile sale financiare, supuse rambursării în termenul prevăzut Garaj [coloterol; Ііен] - o formă de asigurare a obligațiilor financiare, bazată pe dreptul unei persoane de a păstra bunurile aparținând altei persoane în proprietatea sa până când pretențiile sale financiare împotriva proprietarului acestei proprietăți sunt satisfăcute Subiectul gajului poate fi atât proprietatea, cât și drepturile de proprietate ZONE DE RISC [zone de riscuri de investiții] - gruparea riscurilor investiționale în funcție de nivelul eventualelor pierderi financiare În managementul activelor de investiții, există de obicei patru astfel de zone de risc: ) zonă fără risc; ) zona de risc acceptabil (cu posibile pierderi în cuantumul sumei estimate a profitului; ) zona de risc critic (cu posibile pierderi în valoarea costurilor curente suportate); ) o zonă de risc catastrofal (cu posibile pierderi ale întregii sau unei părți semnificative a capitalurilor proprii) IDENTIFICAREA RISCURILOR [identificarea riscurilor] - procesul de stabilire a unei liste a principalelor tipuri de riscuri inerente activităților unei anumite întreprinderi Identificarea riscurilor este o condiție prealabilă necesară pentru evaluarea nivelului acestora RENTABILITATE ÎN EXCES AL ACTIVULUI [rentabilitatea în exces al activului] - diferența dintre rentabilitatea așteptată a activului investițional considerat și rentabilitatea activului fără risc, care caracterizează mărimea „primei de risc” cerută FLUX DE NUMEROARE EXCESIV [flux de numerar excesiv] - natura fluxului de numerar al întreprinderii, în care primirea de fonduri depășește în mod semnificativ nevoia reală a întreprinderii în cheltuielile lor intenționate „ Dicționar manager cache COSTURI DE FACRUPT [bonkruptcy cost] - pierderea potențială a capitalului împrumutat în procesul de faliment și lichidare a întreprinderii, asociată cu o proporție ridicată a utilizării fondurilor împrumutate PROGRAM DE INVESTIȚII [program de investiții] - un ansamblu de investiții reale implementate ale întreprinderii, format din proiecte de investiții grupate în funcție de criterii industriale, regionale sau de altă natură pentru ușurința managementului Programul de investiții este un obiect integral al managementului PORTOFOLIO DE INVESTIȚII [portfollo de investiții; portfollo] - un set de obiecte de investiții reale și financiare, concepute pentru a implementa politica de investiții a întreprinderii în perioada următoare (într-un sens mai restrâns, dar cel mai frecvent utilizat - un set de instrumente de acțiuni format de investitor) PROIECT DE INVESTIȚII [proiect de investiții] - obiect de investiție reală, planificat pentru implementare sub forma achiziției unui complex imobiliar integral, construcție nouă, reconstrucție, modernizare, revizie etc Un proiect de investiții necesită de obicei elaborarea unui plan de afaceri PROCES DE INVESTIȚIE [proces de investiții] - un ansamblu al tuturor acțiunilor efectuate de investitor în implementarea investiției în etapele sale individuale Atunci când se realizează investiții reale, procesul investițional constă din trei etape - pre-investiție, investiție și post-investiție (operațională) RISC DE INVESTIȚIE [Riscul de investiții] - probabilitatea apariției unor pierderi financiare neprevăzute în procesul activităților de investiții ale întreprinderii Deoarece unele dintre tipurile de riscuri de investiții sunt asociate cu posibila pierdere a IN ABSENTA Formă hrăniți investitorul, ele aparțin grupului celor mai periculoase (adesea catastrofale) riscuri INVESTITOR [investitor] - o entitate comercială care decide să investească capitalul propriu, împrumutat sau atras în obiecte de investiții În conformitate cu legislația în vigoare, toți investitorii, indiferent de formele lor de proprietate și formele organizatorice și juridice de administrare, au drepturi egale în implementarea activităților de investiții, determină în mod independent scopurile, direcțiile, tipurile și volumele investițiilor, implică orice participant în activități de investiții pentru implementarea lor pe bază contractuală (formarea unui pool de investiții cu aceștia) În funcție de obiectivele investiționale, se disting investitorii strategici și de portofoliu, iar în funcție de direcția activității economice se disting investitorii instituționali și individuali INVESTITOR INDIVIDUAL [investitor individual] - o anumită persoană juridică sau fizică care efectuează investiții pentru dezvoltarea principalelor sale activități economice (operaționale) RISC INDIVIDUAL [riale individual] - riscul inerent unui anumit obiect sau instrument financiar de investiție INVESTITOR INSTITUȚIONAL [Investitor Instituțional] - persoană juridică (intermediar financiar), care acumulează fonduri ale investitorilor individuali și desfășoară activități de investiții, specializată, de regulă, în tranzacții cu valori mobiliare PRIMA DE INFLAȚIE [prima de inflație] - venit suplimentar plătit (sau asigurat în plată) investitorului pentru a compensa pierderile acestuia din deprecierea banilor datorată inflației Nivelul acestui venit este de obicei echivalat cu rata inflației Dicționar manager cache RISCUL DE INFLAȚIE [riscul de inflație] - unul dintre tipurile de riscuri, care constă în posibilitatea deprecierii activelor monetare, precum și a veniturilor și profitului întreprinderii în legătură cu procesele inflaționiste din economia țării CAPITAL [capital] este un stoc de bunuri economice acumulate prin economii sub formă de numerar și bunuri de capital reale, implicate de proprietarii săi în procesul economic ca resursă investițională și factor de producție în vederea generării de venit CAPITALIZAREA [capitalizarea] - transferul veniturilor nou generate (sau a unei anumite părți din acestea) în capital În managementul financiar, cele mai frecvente operațiuni de capitalizare a veniturilor sunt: valorificarea profitului net (direcția unei anumite părți a acestuia pentru dezvoltarea producției); valorificarea fluxului net de numerar din investiții (reinvestirea acestuia), capitalizarea sumei dobânzii la depozit (direcția acestuia de creștere a depozitului); valorificarea dividendelor (prin efectuarea plăţilor de dividende sub formă de noi acţiuni) şi altele intensitatea capitalului [capacitatea capitalului; capital necesar] - cheltuieli de capital specifice pentru desfășurarea oricărei activități, efectuarea oricăror tranzacții financiare tipice etc INVESTIȚII DE CAPITAL [investiții de capital] - una dintre principalele forme de investiție reală în reproducerea mijloacelor fixe ale întreprinderii Investițiile de capital în active fixe se realizează sub formă de construcții noi, reconstrucție, modernizare și revizie ACTIV DE CAPITAL (activ de capital) - un anumit tip de valoare de proprietate a întreprinderii, a cărui utilizare generează venit curent sau asigură câștiguri de capital BUGET DE CAPITAL [buget de capital] - o formă de prezentare a rezultatelor curentului sau operațional IN ABSENTA Formă un plan financiar pentru investiții de capital (sprijin financiar pentru implementarea unui proiect de investiții) elaborat în etapa de construcție nouă, reconstrucție și modernizare a mijloacelor fixe, achiziție de noi tipuri de echipamente și active necorporale etc Se compune din două secțiuni: ) costuri de capital (costuri pentru achiziția de active imobilizate), ) surse de fonduri (resurse de investiții) RISC CATASTROFIC (risc de investiții catastrofic) - riscul asociat cu probabilitatea de a pierde tot sau o parte semnificativă a capitalului propriu și de a provoca o amenințare reală de faliment a întreprinderii În cea mai mare măsură, acest nivel de risc apare atunci când se efectuează operațiuni de investiții dubioase CALITATEA VENITULUI [calitatea câștigurilor] este o caracteristică generalizată a sursei principale de creștere a venitului pentru o întreprindere O calitate înaltă a venitului se caracterizează printr-o creștere a producției și o scădere a costurilor (costurilor), în timp ce o calitate scăzută a venitului se caracterizează printr-o creștere a prețurilor produselor fără o creștere a volumului producției și vânzărilor sale în termeni fizici COVARIAȚIE [covariație] - o caracteristică statistică care ilustrează măsura asemănării (sau diferențelor) a celor două mărimi considerate în dinamica, amplitudinea și direcția schimbării În managementul financiar, calculul covarianței se realizează în procesul de evaluare a nivelului de risc de portofoliu și de selectare a activelor în acesta, care reduc riscul nesistematic al portofoliului de investiții la minimum (prin includerea activelor cu amplitudini diferite de fluctuație) Estimarea covarianței se realizează pe baza coeficientului de corelație COMPENSATION LEASING [compensating leasing] - o tranzacție de leasing care prevede posibilitatea de a efectua plăți de leasing către întreprindere - Dicționar manager cache locatarul sub formă de livrări de produse (bunuri și servicii) produse cu ajutorul bunurilor închiriate Compensarea balantei de active monetare este o rezerva ireductibila de active monetare detinute in contul bancar al unui client ca una dintre conditiile pentru acordarea unui imprumut in alb (negarantat) sau furnizarea unei game largi de servicii bancare CONDOMINIUM [condominiu] - proprietate comună și utilizare a bunurilor imobiliare (de exemplu, terenuri, structuri inginerești etc ) O POLITICĂ CONSERVATORĂ DE DIVIDENDE [politica de compensare a dividendelor] este unul dintre posibilele principii definitorii ale unei politici de dividende implementate de o societate pe acțiuni, conform căruia scopul prioritar al distribuirii profitului este satisfacerea nevoii acestuia de dezvoltare a producției ( mai degrabă decât pentru consumul curent sub formă de plăţi de dividende) În acest caz, valoarea activului net al societății pe acțiuni și, prin urmare, valoarea de piață a acțiunilor, crește cu o rată mai mare POLITICA CONSERVATORĂ DE INVESTIȚII [politica de investiții de compromis] - unul dintre tipurile de politici de investiții implementate de o întreprindere, care vizează reducerea la minimum a riscului investițional ca obiectiv prioritar Atunci când implementează această politică, investitorul nu urmărește să maximizeze suma veniturilor curente din investiții și nici să maximizeze creșterea capitalului (și, în consecință, să maximizeze rata de creștere a valorii de piață a capitalului), ci îi pasă doar de siguranța investițiile sale Forma de implementare a unei astfel de politici este formarea unui portofoliu de investiții conservator O POLITICĂ DE FINANȚARE CONSERVATORĂ [politica financiară de compromis] este unul dintre tipurile de politici de finanțare a activelor implementate de IN ABSENTA Formă o întreprindere care prevede că activele imobilizate, o parte constantă a activelor circulante (mărimea lor ireductibilă) și o anumită proporție din partea variabilă a activelor circulante (cantitatea acestora care este asociată cu o creștere sezonieră a volumului întreprinderii) activități) ar trebui să fie finanțate integral în detrimentul capitalului propriu și al capitalului împrumutat pe termen lung Acest model de finanțare a activelor asigură un nivel ridicat de stabilitate financiară a întreprinderii în procesul de dezvoltare a acesteia, totuși determină o pondere excesiv de mare a capitalului propriu utilizat (ceea ce reduce eficiența utilizării acestuia) PORTOFOLIU DE INVESTIȚII CONSERVATIVE [portfolo de investiții de compromis] - un set de valori mobiliare și alte instrumente financiare ale portofoliului care implementează politica de investiții conservatoare a întreprinderii Formarea unui portofoliu de investiții conservator se realizează după criteriul minimizării nivelului riscurilor investiționale Un astfel de portofoliu exclude practic utilizarea instrumentelor financiare, al căror nivel de risc depășește media pieței În același timp, minimizarea riscului de portofoliu poate fi realizată parțial datorită efectului covarianței Un portofoliu de investiții conservator asigură un nivel ridicat de fiabilitate a investiției (securitate) CONCENTRAREA RISCURILOR - un nivel ridicat de concentrare a activității economice a unei întreprinderi pe un număr mic de operațiuni, creând o amenințare de riscuri critice și catastrofale Principalul mijloc de depășire a consecințelor negative ale concentrării riscului este diversificarea acestora TITLURI CORPORATE [titluri de valoare corporative] - valori mobiliare emise de întreprinderi (acțiuni, obligațiuni, cambii etc ) COEFICIENT DE VARIAȚIE [coeficient de variație; CV] este o estimare statistică, ha Dicționar manager cache caracterizarea raportului dintre abaterea standard și valoarea medie a valorii indicatorului luat în considerare Exprimă gradul de fluctuație a indicatorului studiat În managementul investițiilor, coeficientul de variație este utilizat în principal în procesul de evaluare a nivelului riscurilor individuale COEFICIENTUL DE CORELAȚIE [coeficientul de corelație] este o statistică care măsoară covarianța (gradul de consistență dintre modificările a două variabile aleatoare) Valoarea coeficientului de corelație variază în intervalul de la - la + COEFICIENȚUL RAPPORTULUI PREȚUL DE PIAȚĂ AL ACȚIUNII ȘI VENITULUI PE ESTE [raportul preț-câștig; Raportul P/E; P/E] este unul dintre cei mai importanți indicatori de evaluare a calităților investiționale ale unei acțiuni, care caracterizează perioada de rambursare a fondurilor investitorului investite în aceasta COEFICIENT DE ELASTICITATE [coeficient de elasticitate] - o măsură a dependenței unei modificări a unui indicator de o modificare a unui alt indicator de factor care îl afectează cu un procent Rata Sharpe este un indicator care măsoară nivelul de rentabilitate în exces („prima de risc”) al unui portofoliu de titluri pe unitatea de risc al acestuia, caracterizat prin abaterea standard a acestui randament în exces Indicele de evaluare a lichidității (solvabilității) [ratele de lichiditate (solvabilitate)] - un sistem de indicatori care caracterizează capacitatea unei întreprinderi de a-și plăti obligațiile financiare în timp util, în funcție de starea de lichiditate a activelor sale Efectuarea unei astfel de evaluări necesită o grupare preliminară a activelor companiei în funcție de nivelul de lichiditate și a pasivelor sale financiare - după scadență Pentru evaluarea lichidității activelor se folosesc următorii indicatori cheie*, rata de lichiditate absolută („test acid”); coeficient IN ABSENTA Formă rata de lichiditate intermediară; rata de lichiditate curentă RAPORTUL DE EVALUARE A ACTIVITĂRII [raportul cifrei de afaceri] este un sistem de indicatori ai producției și activității comerciale a unei întreprinderi care caracterizează cât de rapid sunt predate activele formate în cursul activității sale economice Pentru evaluarea cifrei de afaceri a activelor se folosesc următorii indicatori principali: a) numărul de rulaje de active în perioada analizată; b) perioada de rotație a activelor în zile INVESTIȚII FINANCIARE PE TERMEN SCURT [investiții financiare pe termen scurt] - investiția companiei în diverse instrumente financiare pe o perioadă de până la un an Principalele forme de investiții financiare pe termen scurt sunt: achiziționarea de obligațiuni pe termen scurt, certificate de economii pe termen scurt, cambii, plasarea de fonduri în depozit (până la un an) etc Investițiile financiare pe termen scurt sunt o formă de utilizare temporară a activelor de numerar libere ale companiei pentru a le proteja de inflație și a genera venituri DATORII FINANCIARE PE TERMEN SCURT [datorii pe termen scurt] - toate tipurile de fonduri împrumutate utilizate de întreprindere cu o scadență a valorii principale a datoriei de până la un an (împrumuturi bancare pe termen scurt; împrumuturi nebancare pe termen scurt; instituții; obligațiuni pe termen scurt ale întreprinderii; facturi emise; împrumuturi de mărfuri primite; diverse forme de conturi interne de plătit etc ) CREDIT cr ; împrumut] - furnizarea de fonduri către debitor în numerar sau sub alte forme pentru o perioadă determinată la un anumit procent Există împrumuturi financiare acordate de bănci; credit financiar acordat de instituții nebancare; credit (comercial) de mărfuri oferit de parteneri economici etc Dicționar manager cache LINIA DE CREDIT [linia de credit] - oportunitatea oferită împrumutatului de a primi un împrumut într-o anumită sumă (limitată) într-o perioadă determinată POLITICA DE CREDIT [politica de credit] - un mecanism dezvoltat de întreprindere pentru gestionarea conturilor de încasat Întreprinderile industriale și comerciale formează o politică de credit atunci când oferă cumpărătorilor un împrumut de mărfuri (comerciale) sau de consum DOBÂNDĂ DE CREDIT [dobânda de credit] - suma plătită de împrumutat împrumutătorului pentru utilizarea fondurilor împrumutate în conformitate cu rata dobânzii stabilită Rata dobânzii pentru un împrumut este caracterizată de trei parametri principali - forma, tipul și dimensiunea acestuia RISCUL DE CREDIT [riscul de credit] - probabilitatea unor pierderi financiare neprevăzute asociate cu nerambursarea datoriei la un împrumut Pentru bănci, riscul de credit apare atunci când acordă un împrumut financiar, iar pentru întreprinderile industriale și comerciale - atunci când acordă un împrumut de mărfuri (comerciale) sau de consum Managementul riscului de credit este una dintre cele mai importante funcții ale managementului creditului LEVERAGE [Іeѵegade] este un mecanism financiar de gestionare a formării profiturilor, bazat pe asigurarea raportului necesar dintre anumite tipuri de capital sau anumite tipuri de costuri Există pârghii financiare (mecanism de influență asupra nivelului de rentabilitate a capitalurilor proprii prin modificarea raportului fondurilor proprii și împrumutate utilizate de întreprindere); pârghie operațională (un mecanism de influențare a cantității și a nivelului profitului prin modificarea raportului dintre costurile fixe și variabile); levierul activelor (un mecanism de influențare a structurii finanțării activelor) „Pernă lichidă” [„pernă lichidă”] este un termen care caracterizează rezervarea de lichide foarte mari I A Blank IN ABSENTA Formă active (ușor convertibile în active monetare) în scopul rambursării viitoare a obligațiilor financiare urgente ale întreprinderii Ca o „pernă lichidă” sunt în primul rând investițiile financiare pe termen scurt ale întreprinderii, precum și formele pe termen scurt ale creanțelor sale LICHIDITATE [lichiditate] este un termen care caracterizează capacitatea anumitor tipuri de valori de proprietate de a fi convertite rapid în numerar, fără a-și pierde valoarea actuală în condițiile actuale de piață În managementul investițiilor, acest termen este folosit cel mai adesea atunci când descrie active individuale în bilanțul unei întreprinderi sau obiecte de investiții individuale LICHIDITATEA ACTIVELOR [lichiditatea activelor] - o caracteristică a anumitor tipuri de active ale unei întreprinderi prin capacitatea acestora de a se converti rapid în numerar fără a-și pierde valoarea contabilă pentru a asigura nivelul necesar de solvabilitate a întreprinderii LICHIDITATEA INVESTIȚIILOR [lichiditatea investițiilor] - o caracteristică a obiectelor de investiții individuale (atât reale, cât și financiare) prin capacitatea lor de a fi realizate într-o perioadă scurtă de timp fără a-și pierde valoarea reală atunci când deciziile de investiții luate anterior sunt modificate LIMITAREA RISCURILOR DE INVESTIȚIE [limitarea riscurilor de investiții] este una dintre formele de prevenire a riscurilor de investiții pentru acele tipuri care depășesc nivelul de risc acceptabil Pentru astfel de operațiuni de investiții, riscul este limitat prin stabilirea unor standarde interne de investiții adecvate „LINE OF RELIABILITY OF THE MARKET” [linia pieței de securitate; SML] este o metodă grafică pentru a determina relația dintre nivelul de risc sistematic pentru o anumită securitate și nivelul necesar Dicționar manager cache dima profitabilitate pe ea Punctele individuale de pe „linia de siguranță a pieței” arată randamentul necesar al unui titlu (ținând cont de prima de risc) în funcție de nivelul de risc sistematic asupra acesteia, măsurat prin coeficientul beta profit marginal; contribuție] este unul dintre cei mai importanți indicatori utilizați în sistemul de analiză „relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit” Profitul marginal este diferența dintre valoarea venitului net din vânzarea produselor și valoarea costurilor variabile MANAGER ORIENTAT PE VALOARE [value manager] - un manager de investiții al cărui scop prioritar este asigurarea creșterii capitalului (creșterea valorii de piață a întreprinderii) pe termen lung METODA GRAHAM [Metoda Graham] - o teorie a investițiilor dezvoltată de profesorul de finanțe B Graham de la Universitatea Columbia, care afirmă că cea mai eficientă strategie de investiții de portofoliu este construirea unui portofoliu cu astfel de instrumente bursiere, prețurile de piață pentru care sunt mai mici decât valoarea lor intrinsecă (calculată) pe baza valorii activelor nete companii) Această metodă este caracterizată ca o teorie a investiției orientată spre valoare Metoda „tree-decision”] este una dintre metodele de evaluare a nivelului riscurilor proiectului, ceea ce face posibilă caracterizarea acestora prin etape succesive separate ale implementării unui proiect real de investiții METODA LIFO [metoda IIFO] este o metodă de estimare și înregistrare a valorii stocurilor articolelor de inventar care fac parte din activele circulante, pe baza utilizării ultimului preț de achiziție a acestora, conform principiului: „last in - first out” ” („Ultimul intrat – primul ieşit”] IN ABSENTA Formă METODA MONTE-CARLO [Simularea Monto-Carlo] este o metodă de modelare de simulare a opțiunilor de implementare a proiectelor de investiții reale, care permite determinarea întregii game de riscuri ale proiectului pentru parametrii inițiali ai proiectului METODA DE ANALIZĂ A SCENARILOR DE PROIECTE [analiza proiect scona-rio] este una dintre metodele de evaluare a nivelului riscurilor proiectului, permițând luarea în considerare a posibilei modificări simultane a mai multor parametri inițiali ai unui proiect real de investiții față de indicatorii finali ai acestuia eficacitate Metoda FIFO [metoda FIFO] - o metodă de estimare și înregistrare a valorii stocurilor de articole de inventar care fac parte din activele circulante, pe baza utilizării prețului inițial de achiziție, conform principiului: „primul intrat - primul ieșit” [ First In - First Out ] MODEL DUPONT [Model Du Pont] - un algoritm care stă la baza sistemului de analiză Du Pont, conform căruia raportul de profitabilitate al activelor utilizate este produsul dintre raportul de rentabilitate al vânzărilor de produse și raportul de cifra de afaceri a activelor utilizate RISCUL FISCAL [riscul fiscal] este unul dintre tipurile de riscuri financiare care caracterizează probabilitatea unor pierderi financiare neprevăzute asociate cu introducerea de noi tipuri de impozite, creșterea cotelor de impozitare pentru impozitele existente, eliminarea beneficiilor fiscale sau „scăderi fiscale” ” utilizat de întreprindere, o modificare a procedurii și a termenilor de efectuare a plăților impozitelor PROFIT IMPOZIT [profit dedared] - suma profitului contabil al societatii declarata organelor fiscale, "curatata" tinand cont de beneficiile oferite si de procedura de impozitare a acestuia, care sta la baza calculului impozitului pe venit Dicționar manager cache CREȘTEREA VALORII (COMPAUNDING) [odvonce, compunding] este procesul de aducere a valorii prezente a banilor (instrumentul financiar) la valoarea lor în perioada următoare (valoarea viitoare) Procesul de acumulare a valorii poate fi efectuat atât cu dobândă simplă, cât și cu dobândă compusă VALOAREA REALĂ A BANILOR [valoarea actuală; PV] - valoarea banilor în perioada curentă când sunt recalculate din valoarea viitoare în procesul de actualizare a valorii În gestionarea activelor, calculul valorii reale a banilor se efectuează atunci când se evaluează veniturile viitoare din investițiile lor (investiții) și alte tranzacții comerciale Aversiunea la risc este mentalitatea proprietarilor sau managerilor unei întreprinderi care nu acceptă operațiuni de afaceri cu risc ridicat, chiar și atunci când acestea sunt însoțite de un nivel ridicat de profit Aversiunea la risc determină implementarea unei politici financiare conservatoare în toate aspectele majore ale afacerii întreprinderii, precum și necesitatea unei game extinse de măsuri pentru prevenirea și neutralizarea consecințelor financiare negative ale diferitelor tipuri de riscuri RISC NON-SISTEM (SPECIFIC) [pop * risc sistematic] - caracteristica totală a riscurilor de investiții interne inerente unui anumit obiect de investiții Este asociat cu factori interni ai activității emitentului sau a investitorului (de exemplu, management necalificat), care afectează negativ eficiența investiției RATA DE VENIT NECESARĂ (NECESARĂ) [rata de rentabilitate obligatorie; RRR] este nivelul minim de venit viitor pe care un investitor se așteaptă să îl primească prin investirea capitalului RATA DE CAPITALIZARE [rata de capitalizare] - rata la care venitul viitor din investiții din deținerea unui activ este redus la valoarea actuală IA, formular DISTRIBUȚIA NORMALĂ A PROBABILITĂȚII O distribuție de probabilitate caracterizată printr-un grafic simetric în formă de clopot și estimată complet prin media și varianța standard SERVICIUL DATORIEI [debt servise] - procesul de plată a plăților dobânzilor de către debitor la credit și alte obligații financiare DATORIE TOTALĂ [datorii totale] - suma tuturor obligațiilor financiare externe și interne ale întreprinderii la o anumită dată ANALIZA ORIENTATĂ PE OBIECT [object-orl-ented analysis] este una dintre formele de analiză integrată dezvoltate de Modernsoft, SUA, care se bazează pe un model computerizat de formare a profitului investițional sau alt indicator agregat sub forma unei combinații de interacțiunea blocurilor și claselor primare Utilizatorul însuși determină sistemul unor astfel de blocuri și clase pe baza specificului activității de investiții a întreprinderii și a gradului dorit de detaliu de analiză, completându-le cu informații de raportare adecvate PASIVE [pasive] - un set de cerințe financiare pentru întreprindere, supuse rambursării în perioada următoare După scadență, sunt împărțite pasivele pe termen scurt (cu o scadență de până la un an) [datoriile curente] și pe termen lung (cu o scadență mai mare de un an) [datoriile pe termen lung] Ca parte a pasivelor pe termen scurt, se disting datorii urgente (cu o scadență de până la o lună) Această grupare de obligații este utilizată pentru a evalua și gestiona solvabilitatea întreprinderii PAYBACK OF INVESTMENT [rambursarea investiției] - procesul de returnare a resurselor investite din investiții datorită fluxului net de numerar din investiții Intensitatea cu care se desfășoară acest proces este caracterizată de indicatorul „perioada de rambursare” Dicționar manager cache CREDIT ONCOLNY [credit la gardă] - un împrumut acordat debitorului fără precizarea perioadei de utilizare a acestuia (în cadrul creditării pe termen scurt) și supus returnării la prima cerere a împrumutătorului La rambursarea unui împrumut, există de obicei o perioadă de grație Leasingul operațional (LEASE) [leasingul operațional] este o tranzacție comercială care prevede transferul către chiriaș a dreptului de folosință a activelor fixe deținute de locator pe o perioadă care nu depășește amortizarea integrală a acestora, cu restituirea obligatorie a acestora către proprietar după expirarea contractului de leasing Mijloacele fixe transferate în leasing operațional rămân în bilanțul locatorului ACTIVITATE DE EXPLOATARE [activitate de exploatare; operațiuni] - activitatea principală a întreprinderii, în scopul căreia a fost creată Natura activității de exploatare a întreprinderii este determinată de specificul sferei sau sectorului economiei de care aparține La baza activităților de exploatare ale majorității întreprinderilor se află activitățile de producție și vânzare sau comerț PROFIT OPERATIONAL [profitul din exploatare] - profitul primit ca urmare a activitatilor de exploatare ale intreprinderii Acţionează sub formă de venit din exploatare marginal, brut sau net ACTIVE DE EXPLOATARE [active de exploatare] - activele intreprinderii, direct implicate in activitatile sale de productie si care genereaza venituri din aceasta activitate La determinarea volumului activelor de exploatare, din totalul activelor sunt excluse investițiile financiare pe termen lung, construcțiile de capital în curs, echipamentele dezinstalate și scoase din funcțiune, creanțele pe împrumuturi către personal și alte tipuri similare IN ABSENTA Formularul OPERATING LEVERIDZH [operatlng leverage] este un mecanism financiar de gestionare a profitului unei întreprinderi prin optimizarea raportului dintre costurile fixe și variabile Rezultatul acestui management este evaluat cu ajutorul indicatorului „efect de levier operațional” CICLU DE OPERARE [operating suіѳ] - perioada de rulare completă a întregii sume de active circulante, în timpul căreia are loc o schimbare a tipurilor lor individuale OPTIMAL INVESTMENT PORTFOLIO [opti-mal portfollo] - un portofoliu care satisface cel mai bine preferințele investitorului În conformitate cu principiile metodologice ale „teoriei moderne a portofoliului”, el se află în punctul de contact al uneia dintre curbele de indiferență a investitorului cu setul efectiv OPTIMIZAREA FLUXURILOR DE numerar [optimizarea fluxului de numerar] este procesul de alegere a celor mai bune forme de flux de numerar într-o întreprindere, ținând cont de condițiile și caracteristicile activității sale economice OPTIMIZAREA PORTOFOLIULUI DE INVESTIȚII [optimizarea portofoliului] este procesul de determinare a raportului dintre obiectele de investiții individuale, care asigură realizarea obiectivelor activității investiționale, ținând cont de resursele investiționale disponibile Mecanismul acestei optimizări se bazează pe „teoria portofoliului modern” OPTIMIZAREA STRUCTURII CAPITALULUI [optimizarea structurii capitalului] este procesul de determinare a raportului dintre utilizarea capitalului propriu și a capitalului de datorie, care asigură proporții optime între nivelul rentabilității capitalului propriu și nivelul stabilității financiare, i e maximizarea valorii de piata a intreprinderii FLUX NEGAT DE NUMEROARE [flux de numerar negativ] - un set de plăți în numerar de către întreprindere în procesul de desfășurare a tuturor tipurilor de activități economice ale acesteia sjzharysash-manager SITUAȚIA FLUXURILOR DE numerar [situarea fluxurilor de numerar] este un tip de raportare statistică utilizată în sistemul de monitorizare a activității economice curente a unei întreprinderi Ca parte a acestui raport, există o secțiune specială „Fluxul de numerar din activități de investiții” ABORDAREA PASIVĂ A MANAGEMENTULUI DE PORTOFOLIO [gestionarea pasivă a portofoliului] - teoria managementului operațional al unui portofoliu de valori mobiliare, bazată pe principiul „urmării fairway-ului pieței” Determină implementarea restructurării portofoliului în strictă concordanță cu tendințele pieței de valori, atât în ceea ce privește totalul agregat, cât și componența titlurilor care circulă pe aceasta În conformitate cu această abordare, dinamica portofoliului în miniatură ar trebui să copieze cu promptitudine dinamica eficienței grupurilor individuale de valori mobiliare pe piața de valori în ansamblu PIAȚA PRIMARĂ DE VALOARE [piața de valori mobiliare] - piața de valori în care se realizează pentru prima dată o nouă emisiune de valori mobiliare COSTURI VARIABILE (COSTURI) [costuri variabile; VC; cheltuieli variabile] - costurile curente ale întreprinderii, a căror valoare este direct dependentă de volumul activităților sale de producție sau marketing Solvabilitate [solvensy] - capacitatea întreprinderii de a-și achita obligațiile financiare în timp util, datorită disponibilității suficiente a mijloacelor de plată gata făcute (sold de numerar) și a altor active lichide CALENDARUL DE PLAȚI [programarea plăților] este unul dintre tipurile de plan financiar operațional al unei întreprinderi, dezvoltat pentru anumite tipuri de fluxuri de numerar (calendarul plăților fiscale, calendarul plăților pentru decontări cu furnizorii, calendarul plăților pentru deservirea unui împrumut etc ) și pentru o întreprindere în ansamblu (în acest caz, detaliază planul actual pentru primirea și cheltuirea fondurilor) in absenta lanc POLITICA DE ATRAGERE A UNUI CREDIT BANCAR [politica de tragere a creditelor bancare] se înscrie în politica generală de atragere a fondurilor împrumutate, precizând condițiile de atragere, utilizare și deservire a unui credit bancar POLITICA DE ATRAGERE A FONDURILOR ÎMPRUMUTATE [politica de atragere a creditelor] - parte a strategiei generale de formare a capitalului, care constă în asigurarea celor mai eficiente forme și condiții de atragere a resurselor de investiții împrumutate în concordanță cu nevoile activității investiționale a întreprinderii CASH FLOW POZITIVE [flux de numerar pozitiv] - fluxul de fonduri către întreprindere din toate tipurile de tranzacții comerciale GARANȚIE [garantie] - obligație asumată de o persoană de a îndeplini obligațiile unei alte persoane în caz de insolvență a acesteia din urmă pentru a asigura plata integrală a debitului și în termenul prevăzut FLUXUL DE PLATI [fluxul de plati] - succesiunea tranzactiilor de decontare in numerar pentru incasarea datoriilor (flux pozitiv) si rambursarea obligatiilor financiare (flux negativ) intr-o anumita perioada, cu indicarea termenului si cuantumului platilor PORTOFOLIUL DE VENITURI [portofoliul de venituri] este un portofoliu de investitii format dupa criteriul maximizarii venitului curent, indiferent de rata de crestere a capitalului pe termen lung si de nivelul de risc al portofoliului PORTOFOLIO DE CREȘTERE [portofoliul de creștere] este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării creșterii capitalului pe termen lung, indiferent de nivelul profitabilității acestuia în perioada curentă PORTOFOLIU DE INVESTIȚII FINANCIARE [portofoliul de investiții financiare] - un set de instrumente de investiții financiare format dintr-o întreprindere, Dicționar manager cache subordonată anumitor scopuri ale activităţii investiţionale a întreprinderii pe piaţa financiară Baza portofoliului de investiții financiare este de obicei alcătuită din diverse instrumente bursiere „TEORIA PORTFOLIO” [„teoria portofoliului”] este un aparat teoretic și metodologic utilizat în procesul de formare a unui portofoliu de valori mobiliare În funcție de principiile metodologice utilizate, există teoria portofoliului tradițional (abordare tradițională) și teoria portofoliului modern RISC DE PORTOFOLIU [risc de portofoliu] - riscul total al investiției de capital în portofoliul de investiții în ansamblu Nivelul riscului de portofoliu este întotdeauna mai mic decât nivelul de risc al instrumentelor de investiții individuale incluse în acesta (datorită efectului de diversificare, covarianță etc ) LIMITA DE SECURITATE FINANCIARE („PIATA FORTEI FINANCIARE”) [marja de siguranta financiara; M of S] este mărimea admisibilă a scăderii volumului vânzărilor de produse în cazul unor condiții de piață nefavorabile, ceea ce permite companiei să desfășoare activități profitabile COST MARGINAL AL CAPITALULUI [costul marginal al capitalului; MCC] este un indicator al eficacității strângerii suplimentare de capital în ceea ce privește nivelul costului său mediu ponderat Ea caracterizează creșterea costului capitalului în comparație cu perioada anterioară PRIMA PENTRU LICHIDITATE [prima de lichiditate] - venit suplimentar platit (sau asigurat in plata) investitorului pentru a compensa riscul pierderilor financiare asociat cu lichiditatea scazuta a obiectelor de investitii PRIMA DE RISC [prima de risc; RP] - venit suplimentar plătit (sau așteptat să fie plătit) investitorului peste nivelul care poate fi obținut din tranzacții comerciale fără riscuri Acest venit suplimentar ar trebui IN ABSENTA Formă crește proporțional cu creșterea nivelului de risc al investiției de capital într-un anumit instrument de investiții În același timp, trebuie avut în vedere că prima de risc ar trebui să crească proporțional cu creșterea nu a nivelului global de risc de investiție pentru un anumit instrument, ci doar a riscului sistematic (de piață), al cărui nivel este determinat folosind coeficientul beta (deoarece riscul este nesistematic în principal din cauza unor factori subiectivi) Baza acestei dependențe este graficul „liniei de fiabilitate a pieței” DECIZII DE INVESTIȚII PREFERENȚIALE [decizii de investiții preferențiale] - decizii de investiții care asigură selecția finală a celor mai bune proiecte reale de investiții sau instrumente de investiții financiare din punctul de vedere al investitorului dintr-un ansamblu selectat în prealabil al acestora, format după anumite criterii Principiul preferinței investitorilor este un principiu fundamental al teoriei moderne a portofoliului, care afirmă că, în condițiile egale, investitorii preferă mai mult venit la mai puțin, precum și mai puțin risc față de mai mult FINANȚAREA PROIECTULUI [proiect fflnonce] - procesul de asigurare a implementării unui proiect real de investiții cu resursele financiare necesare în conformitate cu schema de finanțare a proiectelor aleasă și cu anumite surse de resurse investiționale, RISCUL DE PROIECT [proiect rlsk] este riscul total al implementării unui proiect real de investiții, integrând toate tipurile de riscuri individuale ale acestuia PREVENIREA RISCURILOR [profiloxia riscurilor] - un sistem de măsuri preventive care vizează reducerea probabilității unor anumite tipuri de riscuri în întreprindere Acest sistem prevede utilizarea următoarelor grupuri de măsuri: ) evitarea riscurilor', ) diversificarea', ) minimizarea riscului', ) limitarea riscului Pro Dicționar manager cache managementul riscului de investiții este o direcție importantă în asigurarea eficacității managementului acestora la întreprindere PROCENT [dobândă; în] - plata pentru utilizarea capitalului împrumutat (împrumutat) sub toate formele sale (dobândă la credit, dobândă la depozit, dobândă la obligațiuni, dobândă la cambii etc ) RATA DOBÂNDII [rata dobânzii] - o rată fixă la care suma dobânzii este plătită la timp De obicei, rata dobânzii caracterizează raportul dintre suma anuală a dobânzii (venitul din dobânzi) și valoarea datoriei principale Rata dobânzii este utilizată și în procesul de acumulare a valorii RISCUL DE DOBÂNDĂ [riscul de dobândă] - unul dintre tipurile de riscuri care caracterizează probabilitatea pierderilor financiare asociate cu modificările ratei medii a dobânzii de pe piața financiară Acest risc este generat de schimbările în condițiile pieței financiare, măsurile de reglementare guvernamentală, modificările în oferta de resurse de numerar libere și alți factori similari CASH FLOW UNIFORM [line cosh glow] - fluxul de numerar al întreprinderii, care se caracterizează prin aceleași volume în contextul unor intervale separate ale perioadei luate în considerare DISTRIBUȚIA PROFITULUI [opproprlation] - o formă de implementare a politicii de dividend dezvoltate și a politicii de formare a propriilor resurse de investiții, în procesul căreia profitul primit (intenționat să fie primit) este distribuit între direcțiile principale ale utilizării sale viitoare DISTRIBUȚIA RISCURILOR [decizia de alocare a riscurilor] este unul dintre mecanismele interne de neutralizare a riscurilor, bazat pe transferul (transferul) parțial al acestora către partenerii în operațiunile de afaceri În același timp, acea parte a riscurilor întreprinderii este transferată către parteneri, pentru care aceștia au mai multe oportunități IN ABSENTA Formă măsuri de neutralizare a consecințelor lor negative și de a avea modalități mai eficiente de protecție internă a asigurărilor INVESTIȚII REALE [investiție reală] - investiție de capital în reproducerea mijloacelor fixe, în active necorporale inovatoare, în creșterea stocurilor și în alte obiecte de investiții legate direct de producția și activitățile comerciale (operaționale) ale întreprinderii „CREDIT REVOLVER”, CREDIT RENNOIBIL AUTOMAT [„credit revolving”; creditul deschis] este unul dintre tipurile de credit financiar acordat pentru o anumită perioadă, timp în care sunt permise atât o „selecție” etapizată a fondurilor de credit, cât și o rambursare parțială sau integrală a obligațiilor aferente acestuia Fondurile contribuite la rambursarea obligațiilor pot fi împrumutate din nou în perioada de valabilitate a contractului de împrumut (în limita de credit stabilită) Plata sumei restante restante a datoriei principale și a dobânzii rămase asupra acesteia se face la expirarea termenului contractului de împrumut REINVESTIREA [reinvestirea] - transferul de capital dintr-un activ la alte obiecte de investiții mai eficiente în procesul activității investiționale a întreprinderii Restructurarea portofoliului [restructurarea portofoliului] - efectuează periodic rotația anumitor tipuri și varietăți de instrumente de portofoliu pentru a asigura parametrii țintă specificați ai formării acestuia într-un mediu în schimbare al mediului investițional extern RISC [risc] - probabilitatea unui eveniment asociat cu posibile pierderi financiare sau alte consecințe negative RISK MANAGEMENT [risk-management] - un sistem de management al riscului într-o întreprindere, care oferă fi Dicționar manager cache care presupune utilizarea metodelor și instrumentelor care vizează identificarea riscurilor, calcularea probabilității apariției acestora, determinarea cuantumului posibil al pierderilor financiare, prevenirea, asigurarea internă și externă RISCUL DE LICHIDITATE AL INVESTIȚIILOR [riscul de lichiditate al investițiilor] este un tip special de risc de investiții asociat cu un nivel scăzut de lichiditate al obiectelor de investiții individuale de pe piață sau cu o durată mare a procesului de investiții În prezența unui astfel de risc, investitorul are dreptul de a conta pe venituri suplimentare sub forma unei prime de lichiditate PORTOFOLIU DE RISC [portofoliu de risc] - un portofoliu de investiții agresiv format din titluri de valoare sau instrumente monetare cu un nivel ridicat de venit curent sau rate mari de creștere a capitalului, dar cu un nivel ridicat de risc de portofoliu ROYALTY [regalitate] - plată pentru utilizarea sau permisiunea de a folosi drepturile de proprietate intelectuală, inclusiv proprietatea industrială, în scopul realizării unui profit Redevențele includ plata pentru utilizarea: drepturi de autor pentru opere de literatură, artă, știință; înregistrări pe diverse medii; drepturi de a copia și distribui orice brevete sau licențe; o marcă pentru produse sau servicii (marcă comercială); drepturi asupra desenelor industriale și științifice; scheme de software de calculator, sisteme automate sau sisteme de procesare a informațiilor; dreptul la informare privind experiența industrială, comercială sau științifică (know-how) și alte tipuri similare de active necorporale PORTOFOLIU DE INVESTIȚII ECHILIBRAT [portofoliu echilibrat] - un portofoliu format din instrumente financiare (în principal titluri de valoare) care respectă pe deplin obiectivele și criteriile de formare a acestuia pe baza investiției dezvoltate IN ABSENTA Formă politica taţională a întreprinderii Un sinonim pentru un portofoliu de investiții echilibrat este termenul „portofoliu eficient” ANALIZA SWOT [analiza SVOT] este un sistem de analiză integrată, al cărui conținut principal este studiul naturii punctelor forte și punctelor slabe ale întreprinderii în contextul factorilor interni individuali, precum și al influenței pozitive sau negative a factorilor externi individuali care determină dezvoltarea întreprinderii SINERGIE, EFECT DE SINERGIE [sinergie] - beneficii economice suplimentare care se formează în timpul fuziunii de succes a întreprinderilor (fuziunile și achizițiile acestora) Aceste avantaje economice se formează prin utilizarea mai eficientă a potențialului lor financiar global, complementaritatea tehnologiilor și a produselor fabricate, oportunitățile de reducere a costurilor actuale ale acestora și alți factori similari (în sens figurat, efectul de sinergie poate fi caracterizat prin cunoscuta formulă: „ + = ”) SISTEM DE ANALIZĂ „INTERELAȚIA COSTURILOR, VOLUMUL VÂNZĂRILOR ȘI PROFIT” [„Relații Cost-Volum-Profit”; CVP] este un mecanism de analiză factorială direcționată care vă permite să identificați rolul factorilor individuali în formarea profitului din vânzarea produselor și să asigurați un management eficient al acestui proces RISC SISTEMATIC (PIAȚA) [rlsk sistematic; market rlsk] este riscul asociat cu modificările situației de pe întreaga piață a investițiilor sub influența factorilor macroeconomici Se întâmplă pentru toți participanții pe această piață și nu poate fi eliminată prin diversificarea portofoliului de investiții, deoarece în procesul de fluctuații în conjunctura întregii piețe de investiții, nivelul prețurilor instrumentelor de investiții financiare individuale se modifică în mod similar cu indicele pieței în ansamblu Măsura riscului sistematic este coeficientul beta Dicționar manager cache SCREENING DECIZII DE INVESTIȚII [screen-ning investment decisions] - decizii de investiții care oferă o selecție preliminară a proiectelor de investiții reale și a instrumentelor de investiții financiare conform criteriilor formate de investitor, pentru selecția lor preferențială finală ulterioară RISC TOTAL [riscul total] - riscul general inerent unui anumit obiect (instrument) de investiție sau combinarea acestora, rezumând toate tipurile de riscuri individuale (riscul total al activității investiționale a întreprinderii; riscul total al unui proiect real de investiții sau risc de proiect; riscul total al unui portofoliu de investiții financiare etc ) P ) TEORIA PORTOFOLIULUI MODERNĂ [teoria portofoliului modern*] este un mecanism bazat pe metode statistice de optimizare a portofoliului de investiții format conform unor criterii specificate pentru raportul dintre randamentul așteptat și riscul acestuia, asigurând în același timp o relație de corelație între randamentele instrumentelor financiare individuale Principiile de bază ale teoriei moderne de portofoliu au fost formulate pentru prima dată de G Markowitz RAPORTUL NIVELULUI RISC ȘI RENTABILITATEA [risc/rata de rentabilitate off] este unul dintre cei mai importanți indicatori de evaluare a calităților investiționale ale instrumentelor de investiții individuale și ale portofoliului de investiții în ansamblu, care caracterizează modul în care nivelurile de risc și rentabilitate se corelează cu fiecare alte Raportul mediu de piață al acestor indicatori este măsurat prin graficul „linia de fiabilitate a pieței” Compararea acestui raport pentru un instrument de investiții individual cu cel mediu de piață face posibilă aprecierea gradului de atractivitate a investiției acestuia STOC SPECULATIV DE ACTIVE MONETARE [sold speculativ al activelor monetare] - soldul liber al activelor monetare utilizat pentru efectuarea de operatiuni speculative (investitii financiare pe termen scurt) pe piata monetara formă IN ABSENTA Formă Stocul speculativ de active monetare este, de exemplu, depozitul acestora în bancă în perioada în care nivelul dobânzii la depozit depășește nivelul de rentabilitate al titlurilor de valoare pe termen scurt ANALIZA FINANCIARĂ COMPARATĂ [analiza financiară comparativă] este unul dintre sistemele de analiză financiară bazată pe compararea valorilor grupurilor individuale de indicatori similari între ele În procesul unei astfel de analize, se calculează dimensiunile abaterilor absolute și relative ale indicatorilor comparați RMS (STANDARD) DEVIATION [deviația standard; SD] este unul dintre cei mai comuni indicatori pentru evaluarea fluctuației valorilor proceselor și fenomenelor studiate În managementul investițiilor, abaterea standard este unul dintre principalii indicatori de evaluare a nivelului riscurilor COST MEDIU PONDERAT AL CAPITALULUI [costul mediu ponderat al capitalului; WACC] este prețul mediu pe care o întreprindere îl plătește pentru utilizarea capitalului total format din diverse surse Caracterizează valoarea medie a costului capitalului atras din fiecare sursă specifică, ponderată cu ponderea fiecărei surse în suma totală a capitalului utilizat RATE „PRIME-RIGHT” [„prime-rate”] - cea mai mică rată a dobânzii la împrumutul acordat de bancă „debitorilor săi principali” OBIECTIVE STRATEGICE [scopuri strategice] - un sistem de linii directoare de bază pentru dezvoltarea pe termen lung a unei întreprinderi, în conformitate cu care se dezvoltă o strategie de investiții în direcțiile sale principale Scopul strategic principal al activității investiționale a întreprinderii este maximizarea valorii sale de piață Obiectivele strategice ale acestei activități pot include și creșterea ratei de creștere a capitalului propriu, industrie și diversificare regională Dicționar manager cache ficarea, structura resurselor investiționale pe surse de formare a acestora etc INVESTITOR STRATEGIC [investitor strategic] - subiect de activitate investițională, care urmărește dobândirea unui pachet de control (cota predominantă din capitalul autorizat) pentru a asigura managementul real al întreprinderii în conformitate cu propriul concept de dezvoltare strategică a acesteia STOC DE ASIGURARE AL ACTIVELOR DE NUMERAR [sold preventiv preventiv al activelor monetare] - o rezervă minimă ireductibilă de fonduri care asigură asigurarea oportunității decontărilor asupra tranzacțiilor comerciale curente în cazul unei întârzieri temporare în primirea fondurilor din vânzarea produselor Dacă o întreprindere are acces gratuit la împrumuturi financiare pe termen scurt (adică le poate primi rapid), atunci dimensiunea stocului de asigurare al activelor monetare poate fi redusă la minimum De obicei, stocul de asigurare al activelor monetare este păstrat sub forma unor investiții financiare pe termen scurt foarte lichide STRUCTURE OF CAPITAL [capital structura; capital gea-rlng] este unul dintre cei mai importanți indicatori de evaluare a stării financiare a unei întreprinderi, care caracterizează raportul dintre valoarea capitalului propriu și capitalul împrumutat utilizat STRUCTURA PORTOFOLIULUI [structura portofoliului] - raportul dintre ponderea capitalului investit în diferite tipuri de instrumente financiare ale portofoliului Distingeți între structura de portofoliu fixă și cea flexibilă CREDIT TOTAL [credit restant] - suma totală a tuturor împrumuturilor sub toate formele utilizate de întreprindere la o anumită dată Rata de rotație a portofoliului este rata de rotație a instrumentelor de portofoliu, care arată cât de des sunt cumpărate și vândute în timpul procesului de restructurare IN ABSENTA Formă VENIT CURENT PE VALORI MOBILIARE [randament] - venit sub formă de dividend sau dobândă plătită proprietarului unui titlu în termenul prevăzut, fără a se ține cont de creșterea valorii sale de piață și de returnarea sumei principalului la răscumpărare „PUNCT DE VALOARE” („PRAGUL DE RENTABILITATE”) [punctul de prag de rentabilitate] - un indicator care caracterizează volumul vânzărilor de produse la care valoarea venitului net al întreprinderii este egală cu suma totală a costurilor fixe ABORDAREA TRADIȚIONALĂ A MANAGEMENTULUI DE PORTOFOLIO [gestionarea tradițională a portofoliului] este unul dintre conceptele formării unui portofoliu de investiții, asigurându-i cea mai largă diversificare sectorială posibilă în ceea ce privește compoziția instrumentelor pentru a minimiza nivelul riscului de portofoliu EVITAREA RISCURILOR [aversiune la risc] - mentalitatea administratorilor de investiții ai întreprinderii, care nu acceptă operațiuni și tipuri de investiții asociate cu un nivel ridicat de risc (aderarea la o politică conservatoare în managementul investițiilor) POLITICA DE DIVIDENDE MODERATĂ (COMPROMIS) [politica de dividende de compromis] este unul dintre posibilele principii definitorii pentru politica de dividende a companiei, conform căruia, în procesul de distribuire a profitului, interesele actuale ale acționarilor în ceea ce privește plata dividendelor sunt echilibrate stabil cu nevoi de generare a propriilor resurse financiare pentru a asigura dezvoltarea companiei POLITICA DE INVESTIȚII MODERATĂ (COMPROMIS) [politica de investiții de compromis] este unul dintre tipurile de politică de investiții implementate de o întreprindere, care vizează alegerea unor astfel de obiecte de investiții, conform cărora nivelul rentabilității curente, ratele de creștere a capitalului și nivelul de risc sunt cele mai apropiate la Dicționar manager cache piata medie La implementarea acestei politici, compania nu caută să-și maximizeze veniturile din investiții și evită să investească capital în obiecte de investiții cu risc ridicat Forma de implementare a unei astfel de politici este crearea unui portofoliu de investiții moderat (compromis) POLITICA DE FINANȚARE MODERATĂ (COMPROMIS) [abordarea compromisului] - unul dintre tipurile de politică de finanțare a activelor implementate de o întreprindere, care prevede ca activele imobilizate, precum și partea predominantă (sau întregul volum) din partea permanentă a activelor curente active, ar trebui să fie finanțate integral din capital propriu și împrumutat pe termen lung active (dimensiune ireductibilă) Acest model de finanțare a activelor asigură un nivel acceptabil de stabilitate financiară a întreprinderii în procesul de dezvoltare a acesteia PORTOFOLIU DE INVESTIȚII MODERAT (COMPROMIS) [portofoliul de compromis] - un set format de valori mobiliare și alte instrumente financiare ale portofoliului, implementând o politică moderată de investiții a întreprinderii Formarea unui portofoliu moderat de investiții se realizează după criteriul conformării nivelului de rentabilitate și risc al acestuia cu valorile medii de piață CONTABILITATE DE MANAGEMENT [management accountlng] - un tip de contabilitate pentru principalele rezultate financiare ale activităților de investiții, ale căror standarde sunt elaborate de întreprindere însăși, pe baza obiectivelor managementului investițiilor Contabilitatea de gestiune vă permite să aprofundați în mod semnificativ informații despre compoziția capitalului și mișcarea acestuia în întreprindere NIVEL DE RISC [grad de risc] - principalul indicator utilizat pentru evaluarea riscurilor individuale Nivelul de risc este definit ca produsul dintre probabilitatea apariției acestuia cu valoarea pierderilor financiare posibile în cazul unui eveniment de risc IN ABSENTA Formă Amortizarea accelerată este una dintre metodele de amortizare prin care valoarea unui anumit activ este anulată într-un timp mai scurt și la rate mai mari de amortizare în primii ani de utilizare În țara noastră, amortizarea accelerată a activelor este permisă doar pentru partea activă a mijloacelor fixe în exploatare FLEXIBILITATE FINANCIARĂ [flexibilitate financiară] - capacitatea unei întreprinderi de a forma rapid cantitatea necesară de resurse de investiții împrumutate în cazul apariției neașteptate a unor propuneri de investiții extrem de eficiente care oferă noi oportunități de accelerare a dezvoltării economice INVESTIȚII FINANCIARE, INVESTIȚII FINANCIARE [investiții financiare] - investiții de capital în diverse instrumente financiare, în principal în valori mobiliare În funcție de perioada de investiție, se disting investițiile financiare pe termen scurt (investiția de fonduri pe o perioadă de până la un an) și investițiile financiare pe termen lung (investiția de fonduri pe o perioadă mai mare de un an) Pentru a reduce nivelul de risc, investițiile financiare se fac de obicei într-o varietate de instrumente financiare, a căror totalitate formează un portofoliu de investiții FINANCIAL LEVERIDZH [levier financiar] - un mecanism financiar pentru gestionarea rentabilității capitalului propriu prin optimizarea raportului dintre fondurile proprii și împrumutate utilizate Rezultatul acestui management este evaluat folosind indicatorul „efect de levier financiar” Leasing financiar [închiriere financiară] - o tranzacție comercială care prevede achiziția de către locator de active imobilizate la cererea chiriașului cu trecerea ulterioară a acestora în folosința chiriașului pentru o perioadă care nu depășește perioada de amortizare integrală a acestora cu transferul ulterior obligatoriu a dreptului de proprietate asupra acestor mijloace fixe către chiriaș Leasingul financiar este considerat unul dintre tipurile de credit financiar Medii de bază Dicționar manager cache Activele închiriate financiar sunt incluse în activele fixe ale locatarului DEPOZIT FUNCȚIONAL (MORAL) [învechit] - o scădere a valorii reale a anumitor tipuri de active imobilizate utilizate (imobilizări de producție, active necorporale) ca urmare a progresului științific și tehnologic, determinând apariția unor analogi mai eficienți pe plan piaţă HEDDING [hedging] este o metodă de asigurare a riscului de preț pentru tranzacțiile la bursă (mărfuri, acțiuni) prin efectuarea de operațiuni opuse cu diferite tipuri de contacte bursiere Se face o distincție între cumpărarea și vânzarea de acoperire a contractelor futures SUMA ȚINTĂ A PROFITului [profit țintă; profit orientat spre scop] - suma planificată a profitului, asigurând legătura acestuia cu obiectivele de dezvoltare ale întreprinderii în perioada următoare La baza acestei metode de planificare se află determinarea prealabilă a nevoii de resurse financiare proprii, formate din profitul rămas la dispoziția întreprinderii (profit net) Calculul se efectuează pentru fiecare element al acestei necesități (dezvoltarea producției; plata veniturilor către proprietarii de proprietăți; participarea la profitul personalului etc ) Necesarul total de fonduri generate din profitul rămas la dispoziția întreprinderii este mărimea țintă a profitului net al întreprinderii în perioada de planificare „MODEL DE PREȚ AL ACTIVELOR DE CAPITAL” [model de preț al activelor de capital; САРМ] este un model pentru determinarea nivelului necesar de venit pentru activele de capital individuale, ținând cont de nivelul așteptat de risc sistematic, calculat folosind coeficientul beta Modelul de stabilire a prețului activelor de capital ia în considerare prima de risc necesară Deși este numit modelul activelor de capital, este utilizat pe scară largă și în calcularea nivelului necesar de rentabilitate a titlurilor individuale (ținând cont de nivelul așteptat de risc sistematic) I A, Blank PROFIT NET [profit net; profit mai târziu tox; PAT] - suma finală a profitului rămas la dispoziția întreprinderii după achitarea impozitelor și a altor plăți obligatorii din profitul (brut) bilanţier INVESTIȚIA NETĂ [Investiția netă] - suma resurselor financiare care vizează creșterea activelor întreprinderii, care reprezintă diferența dintre volumul investițiilor brute ale întreprinderii în perioada analizată și valoarea deprecierii în aceeași perioadă FLUXUL NET DE NUMEROARE [fluxul net de numerar] - diferența dintre fluxurile de numerar pozitive și negative în perioada de timp considerată Baza fluxului net de numerar din activitățile de exploatare este suma profitului net și a cheltuielilor cu amortizarea VENIT NET [venit net; venit disponibil; Dl] - suma veniturilor rămase la dispoziția întreprinderii, după achitarea din venitul său brut a sumelor plăților de impozit incluse în prețul produselor Astfel de plăți includ taxa pe valoarea adăugată, accizele, taxele vamale și alte taxe POLITICA DE EMISII [politica emlsslon] - parte a strategiei de ansamblu de formare a capitalului societatii, care consta in atragerea volumului necesar din surse externe prin emiterea si plasarea propriilor titluri (acțiuni, obligațiuni etc ) pe piața primară de valori EMITENT DE VALORI [emitent] - o entitate juridică care emite valori mobiliare în nume propriu și se obligă să respecte cerințele care decurg din termenii emisiunii PORTOFOLIU EFECTIV [portofoliu eficient] - un portofoliu care se află pe curba stabilită efectivă, oferind cea mai mare rentabilitate pentru un anumit nivel de risc sau cel mai scăzut nivel de risc pentru un anumit randament Dicționar englez-rus al termenilor cei mai des folosiți II DICTIONAR ENGLEZ-RUS AL TERMENILOR MAI UTILIZATI Acumulări - conturi interne de plătit (conturi de angajamente) Dividende acumulate —• dividende acumulate Management activ de portofoliu — o abordare activă a gestionării portofoliului Avans - Acreție de valoare Politică agresivă de dividende - politică agresivă de dividende Politică investițională agresivă - politică investițională agresivă Portofoliu agresiv - portofoliu de investiții agresiv Amortizarea - amortizarea imobilizărilor necorporale Renta - anuitate Levier al activelor - levier al activelor Lichiditatea activelor - lichiditatea activelor Cifra de afaceri a activelor Rația de rotație a activelor - coeficienți de evaluare a rotației activelor Portofoliu echilibrat —• portofoliu de investiții echilibrat Bilanțul - bilanțul întreprinderii împrumut bancar Costuri de faliment - costuri de faliment Rata de bază — rata de bază a dobânzii Beta, coeficient beta - coeficient beta, beta Pragul de rentabilitate - pragul de rentabilitate („pragul de rentabilitate”) Buget - bugetare Bugetare - bugetare Plan de afaceri - plan de afaceri capital - capital Activ de capital - activ de capital Modelul de preț al activelor de capital — modelul de preț al activelor de capital Buget de capital - buget de capital Capacitatea capitalului - intensitatea capitalului Investiții de capital - investiții de capital Capitalizare — capitalizare Rata de capitalizare — normă (rata) de capitalizare Cash flow - cash flow Flux de numerar din investiții - flux de numerar din activități de investiții Cash-flow optimization - optimizarea fluxului de numerar Situația fluxului de numerar - situația fluxului de numerar IN ABSENTA Formă Risc catastrofal - risc catastrofal Analiza comună a dimensiunii - analiză verticală (structurală) Ciclul de viață al companiei - ciclul de viață al unei întreprinderi Analiză comparativă - analiză comparativă Leasing compensator - leasing compensator Politica de dividende de compromis - politică de dividende moderată (de compromis) Politică de investiții de compromis - politică de investiții moderată (de compromis) Compromis portofoliu - moderat (compromis) portofoliu de investiții Condominiu - condominiu Contribuție - marjă de contribuție Bloc de control - o miză de control Titluri corporative — titluri corporative „Relații cost-volum-profit” — sistem de analiză „corelație între costuri, volumul vânzărilor și profit” Coeficient de corelație — coeficient de corelație Rata cupon - Rata cupon Covoriatie - Covarianta Credit - Credit Dobânda la credit Linie de credit - linie de credit Politica de credit - politica de credit Risc de credit - risc de credit Solvabilitate - bonitate Riscul valutar - riscul valutar Active circulante - active circulante (curente) Imobilizare active circulante - imobilizare active circulante Riscul depășit - riscul depozitului Amortizarea - amortizarea mijloacelor fixe Politica de amortizare - politica de amortizare Instrument derivat, instrument derivat - derivat; instrument derivat Investiții directe - investiții directe Reducere - reducere a costului Dezinvestire - dezinvestire Volumul disponibil - valoarea de lichidare a activelor Diversificare - diversificare Dividende - dividende Politica de dividende - politica de dividende Modelul Du Pont - modelul DuPont Sistemul de analiză Du Pont Piata eficienta - piata eficienta Portfollo eficient - portofoliu eficient Politica de emisii - politica de emisii Metoda FIFO Active financiare - active financiare Evitarea financiară - evitarea riscului Flexibilitate financiară - flexibilitate financiară Instrumente financiare - instrumente financiare Dicționar englez-rus al termenilor cei mai des folosiți investiție financiară - investiție financiară Portofoliu de investiții financiare - un portofoliu de investiții financiare Leasing financiar - leasing financiar Forme de reproducere a mijloacelor fixe - forme de reproducere a mijloacelor fixe Costuri de flotare — costuri de flotare Valoarea viitoare - valoarea viitoare a banilor Goodwill - goodwill Modelul Cordon — Modelul Gordon Perioada de gratie - perioada de gratie Închiriere gradată - închiriere gradată (leasing) element grant Venit brut Flux de numerar brut flux de numerar brut Portofoliu de creștere - portofoliu de creștere hedging - hedging Investiții cu risc ridicat — investiții cu risc ridicat Analiză orizontală — • analiză investițională orizontală (de tendință) Portofoliu de venituri - portofoliu de venituri Indexarea mijloacelor fixe - indexarea mijloacelor fixe Investitor individual - investitor individual Risc individual risc individual prima de inflatie risc de inflație Investor instituțional - investitor instituțional Imobilizări necorporale - active necorporale Asigurare interna de riscuri - asigurare interna de risc Investiții interne - investiții interne Internai rate of return — rata internă de rentabilitate Internai value of stock — valoarea intrinsecă a unui stoc investiție investiție Climat de investiții „climat de investiții” Lichiditate investițională - lichiditate investițională Riscul de lichiditate a investițiilor - riscul de lichiditate a investițiilor managementul investițiilor managementul investițiilor Politica de investiții - politica de investiții Portofoliu de investiții - portofoliu de investiții Poziție investițională —• poziția investițională Preferința investițională - atractivitatea investițională Proces investițional - proces investițional Program de investiții —• program de investiții Proiect de investiții - proiect de investiții Riscul investiției - riscul investiției Investment value of asset — valoarea de investiție a unui activ Levier - levier Leasing - leasing IN ABSENTA Formă Lease-back - leaseback Tranzacție de leasing - operațiune de leasing LIBOR - LIBOR Metoda LIFO - metoda LIFO Active lichide - active lichide „Pernă lichidă” - „pernă lichidă” Lichiditate - lichiditate Prima de lichiditate - prima pentru lichiditate Indicatori de lichiditate - indicatori de evaluare a lichidității Credit Lombard - împrumut de amanet Tarif Lombard - Tarif Lombard Investiții financiare pe termen lung - investiții financiare pe termen lung Investiții cu risc scăzut - investiții cu risc scăzut Contabilitate de gestiune - contabilitate de gestiune Marja de securitate financiară - „limită de securitate financiară” Profit marginal - profit marginal Market rlsk — risc sistematic (de piață) Valoarea de piață a titlului — valoarea de piață a unui titlu Potrivire - „aliniere” Maximizarea valorii companiei - maximizarea valorii întreprinderii Sistem de micrologistică - sistem de micrologistică Teoria portofoliului modern - teoria portofoliului modern Active monetare - active monetare Metoda Monte-Carlo Monte Carlo Banca ipotecară - bancă ipotecară Valoarea activului net - activul net Fluxul net de numerar - fluxul net de numerar Venit net - venit net Investiție netă - investiție netă Valoarea actuală netă - venitul actual net Profit net - profit net Active imobilizate - active imobilizate Rlsk nesistematic - risc nesistematic (specific) Distribuție normală de probabilitate - distribuție normală de probabilitate Analiză orientată pe obiecte - analiză orientată pe obiecte Învechirea - uzură funcțională (morală) activitate de exploatare active de exploatare ciclu de operare Leasing operațional - leasing operațional Profit din exploatare - profit din exploatare Portofoliu optim - portofoliu de investiții optim* Gestionarea pasivă a portofoliului - o abordare pasivă a managementului portofoliului Indicele de amortizare - indicele de rentabilitate a investiției Dicționar englez-rus al termenilor cei mai des folosiți Rambursarea investiției - rentabilitatea investiției Perioada de amortizare - perioada de amortizare a investiției Diversificarea portofoliului - diversificarea portofoliului de investiții Formarea portofoliului —• formarea portofoliului Optimizarea portofoliului - optimizarea portofoliului de investiții Restructurarea portofoliului - restructurarea portofoliului Riscul portofoliului - riscul portofoliului Portfollo structura - structura portofoliului „Teoria portofoliului” - „teoria portofoliului” Portfollo turnover - rotație de portofoliu Soldul preventiv al activelor monetare - stoc de asigurare al activelor monetare Decl-sions de investiţii preferenţiale - decizii de investiţii preferenţiale Volumul prezent - valoarea reală a banilor Raportul prlce-earnlngs - raportul dintre prețul de piață al unei acțiuni și venitul acesteia Piața primară a valorilor mobiliare - piața primară a valorilor mobiliare Probabilitatea riscului - probabilitatea riscului Indicatori de rentabilitate - indicatori de evaluare a rentabilitatii Finanțare Profect - finanțare de proiect Riscul de proiect - riscul de proiect Analiza de sensibilitate a proiectului - analiza de sensibilitate a proiectului Analiza scenariului de proiect - o metodă de analiză a scenariilor de proiect Profit orientat spre scop - valoarea țintă a profitului Calitatea câștigurilor - calitatea câștigurilor Active rapide - active lichide Analiza raportului - analiza raportului Investiții reale - investiții reale Estimarea eficacității investițiilor reale - evaluarea eficienței investițiilor reale Politica de management al investițiilor reale - politică de management al investițiilor reale Reinvestire - reinvestire Renovare - renovare Valoarea reziduală - valoarea de salvare a activelor Profit reportat - profit reportat Raportul randamentului activelor - rentabilitatea activelor (raportul rentabilității economice) Raportul randamentul investiției - rentabilitatea investiției Revers stocksplit - consolidarea acțiunilor risc Decizia de alocare a riscului — distribuția riscului Aversiune la risc - aversiunea la risc Concentrarea riscurilor — concentrarea riscurilor Rlsk-free rate of return — rata de rentabilitate fără risc IN ABSENTA Formă Risk Identlcatlon - identificarea riscului Risk llmltatlon - limitarea riscului Managementul riscului - managementul riscului Risc mlnlmlzatlon - minimizarea riscului Portofoliu de risc - portofoliu de risc Prima de risc — prima de risc Rlsk/rata de rentabilitate off — raportul dintre nivelul riscului și profitabilitatea Rlskless Investment transac-tlons - operațiuni de investiții fără riscuri drepturi de autor Programul plăților - calendarul plăților Screenlng Investment ded-slons - screening soluții de investiții Linia pieței de securitate - „linia de fiabilitate a pieței” Ratlo de autofinanţare - raport de autofinanţare Selllng hedging - vânzarea de acoperire împotriva riscurilor Sharpe radio - Sharpe ratio Investiții financiare pe termen scurt - investiții financiare pe termen scurt Datorii pe termen scurt - obligații financiare pe termen scurt Credit pe termen scurt - credite pe termen scurt Slnklng găsit - fond de răscumpărare (fond de rambursare) Ratlos de solvabilitate — coeficienți de evaluare a lichidității Soldul speculativ al activelor monetare — stocul speculativ al activelor monetare Split - share share; split Standard de devltatlon - abatere standard Dividende pe acțiuni - plata dividendelor pe acțiuni Strategic Investor - investitor strategic Flux de numerar superflux - flux de numerar în exces Risc sistematic - risc sistematic (de piață) analize SWOT - analiză SWOT Sinergie - sinergie, efect de sinergie Structura pe termen a ratei dobânzii - structura pe termen a ratelor dobânzii Risc total - risc total Politica de compensare a dividendelor - politică conservatoare a dividendelor Trade-off Politica de investiții - politică de investiții conservatoare Trade-off Portofoliu de investiții — portofoliu de investiții conservator Managementul portofoliului tradițional - abordarea tradițională a managementului portofoliului Metoda Tree-dedslon - metoda arborelui decizional Underwrlter - underwriter, dealer de investiții Underwrltlng - underwriting portofoliu Untll - portofoliu startup Fără levier - „fără efect de pârghie” Value manager - manager orientat spre valoare Varlance - varianță Zone de rlsks - zone de risc Dicționar englez-rus al termenilor cei mai des folosiți ABREVIERI ȘI ABREVIERI DE TERMENI ÎN ENGLEZĂ Appu BP V/V CA CAPM CF CV CVP Dep dis FA FIFO FV GOP G P G W Inc IRR LIFO anuitate break point valoare contabilă active curente active de capital model de stabilire a prețurilor coeficientul de variație al fluxului de numerar „relație cost-volum-profit” discount de amortizare active imobilizate „primul intrat-primul ieșit” valoare viitoare profit brut din exploatare profit brut fond comercial asigurare rata de rentabilitate internă „ultimul intrat – primul ieşit” IVI" - articole de valoare mică M din S - marja de siguranță VAN - valoarea actuală netă Piața OTC — piață fără ghișeu PAT - profit după impozitare p/i; — prețul la Raportul de câștig P/E-ratlo PI - indicele de amortizare Perioada de rambursare PP PV-valoare prezentă R-analiza-raport-analiza Costul RECO-înlocuire ROA - rentabilitatea activelor ROI - rentabilitatea investiției RP - primă de risc RRR - rata de rentabilitate obligatorie SD - deviație standard SML - linia pieței de securitate TC - cost total UW - asigurator Autorul cărții, om de știință onorat, doctor în economie, profesorul Blank Igor Alexandrovich combină de mult timp munca științifică și didactică privind problema managementului financiar cu munca practică ca expert șef și consultant pentru o serie de companii A publicat monografii cunoscute „Strategia și tactica managementului financiar”, „Fundamentele economice ale tranzacționării bursiere și brokerajului”, „Managementul comerțului”, „Dicționar-cartea de referință a unui manager financiar”, „Fundamentele managementului financiar” (în două volume); „Managementul financiar: Curs de formare”, „Managementul formării de capital”, „Managementul utilizării capitalului”, „Gestionarea activelor”; „Fundamentals of Investment Management” (în două volume); „Managementul investițiilor: curs de formare” și altele care sunt utilizate pe scară largă în procesul și practica educațională 